STRATEGIEN

Trendfolge
in Bondmarkten

Trendfolgestrategien gehGren zu den dltesten, die es in der Technischen
Analyse gibt. Wahrscheinlich hat man sie in den Aktienmdirkten von
Anfang an benutzt. Erstaunlich genug, gibt es immer noch Mdrkte und
sogar ganze Marktgruppen, wo sie weiterhin funktionieren. In diesem
und im ndchsten Artikel stellen wir ein Trendfolgesystem vor und wen-
den es in den groBen Bondmdirkten der Welt an. Hier im ersten Teil be-
schreiben wir die Logik des Systems und erarbeiten seine Schliissel-Cha-
rakteristiken am Beispiel des Bund-Futures. Im zweiten Teil werden wir
unsere Strategie dann auf andere Bondmdirkte anwenden und ein Port-
folio zusammenstellen.

Anleihe-Futures-Mérkte unterscheiden sich von Aktien-Futures-
Markten, weil die ihnen zugrunde liegende Logik unterschiedlich ist.
Bondmérkte reagieren auf Anderungen von Zinssitzen und auf das
makrodkonomische Umfeld. Aktien-Futures-Markte reagieren mehr
auf Psychologie als auf ein sich anderndes Marktumfeld. Eine Ande-
rung des Zinssatzes ist ein eindeutiges Ereignis, eine Verdnderung
der psychologischen Einstellung gegeniiber dem Future ist etwas
Subtileres und schwierig zu verstehen. Aus diesem Grund ist ein Trend
in einem Aktienindex eher prompt und plétzlich, mit heftigen Reak-
tionen, wahrend ein Wechsel in den Bondmarkten demgegentiber
langsamer vor sich geht, daflir aber meist langer anhalt. Wenn man
einen einfachen Gleitenden Durchschnitt nimmt und ein System um
ihn herum aufbaut, das man auf den Bund anwendet, ist zu sehen,
dass er mehr Gewinn erzielt, als das gleiche System im Dax. Sagen wir
es so:man kann den Bund mechanisch handeln, auch wenn man nicht
so gelibt in Handelssystemen ist. Beim Dax ist das eine andere Sache.

Zweitens ist zu beachten, dass Bondmarkte eine Aufwartstendenz
haben, die mehr fiir Long-Positionen geeignet ist; bei Short-Trades
sind sie weniger profitabel. Darum werden wir das System, das wir
hier vorstellen, getrennt fiir Long- und Short-Trades untersuchen. Es
wird sich herausstellen, dass die Ergebnisse wesentlich interessanter
sind, wenn man die Short-Seite der Bondmarkte auflen vor lasst.

System-Logik

Trendfolgesysteme sind in trendierenden Markten profitabel, versa-
gen normalerweise aber Markten, die sich ohne Richtung seitwarts
bewegen (Beispiel [1]). Alle Trendfolgesysteme reagieren mit einer
Verzogerung auf den Markt. Dieses Handicap wird aber mehr als aus-
geglichen, wenn zumindest zeitweise ausgepragte Trends vorkom-
men. Als Trendfolger ist man nie als Erster im Markt, schneidet sich
aber ein gutes Stiick aus der Mitte einer groBeren Bewegung heraus.
Wenn man in einem solchen Markt lange auf der richtigen Seite bleibt,
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B1) Systemlogik

B2) Detaillierte Kapitalkurve fiir alle Trades
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ist dies eine der profitabelsten Gelegenheiten, die es gibt. Trendfolge-
systeme haben meist eine geringe Zahl an Gewinn-Trades (30 bis 40
Prozent) aber eine hohe, Giber zwei liegende Relation der durchschnitt-
lichen Gewinner zu den durchschnittlichen Verlierern. Mit anderen
Worten: Die Gewinne trendfolgender Systeme sind selten, kdnnen
aber riesig sein, wenn sie vorkommen.

Das von uns vorgestellte System basiert auf einfachen Gleiten-
den Durchschnitten. Bei einem normalen GD-System lauft der Ein-
stieg wie folgt: Man geht long in den Markt, wenn ein schneller Glei-
tender Durchschnitt einen langsamen Gleitenden Durchschnitt
kreuzt. Man geht short in den Markt, wenn der schnelle Gleitende
Durchschnitt den langsamen Gleitenden Durchschnitt nach unten
kreuzt. Wir haben diese Grundlogik verwendet, aber wie folgt abge-
andert: Flr den Einstieg in einen Trade ist eine Bestdtigung durch
den Kurs selber erforderlich. Das Kreuzen des Gleitenden Durch-
schnitts allein reicht nicht aus, um eine Position im Markt einzuneh-
men. Bei einem Long-Einstieg muss der aktuelle Kurs ein kirzliches
Hoch Uberschreiten, um in einen Trade zu gehen (Bild 1). (Analog
dazu muss der Kurs ein kirzliches Tief unterschreiten, um einen
Short-Einstieg auszuldsen.) Die Handelslogik kann am besten durch
den System-Code erklart werden. (Hier beschreiben wir nur dieje-
nigen Teile des Codes, die flir das vollstandige Verstandnis der Lo-
gik notig sind. Der komplette System-Code ist auf der TRADERS -
Website www.traders-mag.com zu finden). Hier wird nur die Long-
Seite der Trades erklart; die Short-Ein- und -Ausstiege werden vollig
symmetrisch aufgebaut.

Das System hat die folgenden beiden Input-Parameter, die vari-
iert und optimiert werden kénnen.

Inputs: FastLength(7), SlowLength(26);

Fir die Erstellung eines schnellen und eines langsamen Gleiten-
den Durchschnitts werden folgende Input-Parameter verwendet:

Fast = Average(Close, FastLength);
Slow = Average(Close, SlowLength);
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Einstieg: Wichtiger Filter: An dem Tag, an dem der schnelle Glei-
tende Durchschnitt den langsamen Gleitenden Durchschnitt kreuzt,
wird der Trade nicht direkt ausgeldst. An diesem Tag (,Kreuzungstag”)
wird das Hoch notiert und danach als Einstiegsstopp genommen,
wenn der schnelle Gleitende Durchschnitt Giber dem langsamen Glei-
tenden Durchschnitt bleibt. Dieser zusatzliche Filter bestatigt den
Gleitenden Durchschnitt und vermeidet einige falsche Ausbriiche:

If Fast crosses above Slow Then EntryLevel = High + 1 point;
If Fast > Slow then Buy (,Long”) next bar at BuyStop Stop;

Ausstieg: Im Gegensatz zum Einstieg wird der Ausstieg sofort
vorgenommen, wenn der aktuelle Kurs den langsamen Gleitenden
Durchschnitt intraday nach unten kreuzt.

ExitLong next bar at Slow - 1 point Stop;

Man konnte bei dem System auch noch mit verschiedenen an-
deren Exits arbeiten [2], aber wir bleiben bei diesem Ausstieg, weil er
gut funktioniert.

Alle nachfolgenden Tests basieren auf einem Kontrakt und wur-
den mit den Standard-Input-Parametern des Systems durchgefiihrt
(Lange des schnellen Gleitenden Durchschnitts = 7, Lange des langsa-
men Gleitenden Durchschnitts = 26). Die Strategie wurde auf den Bund-
Future vom 23.11.1990 bis 13.4.2006 angewandst. Die Datenquelle war
CSI Unfair Advantage® (csidata.com). Die Futures-Daten sind punkt-
basiert und back-adjusted, um die kiinstlichen Liicken zwischen den
Kontraktmonaten zu vermeiden. Alle Ergebnisse der Bilder und Tabel-
len sind mit 30 Euro Slippage und Provisionen pro Trade gerechnet.

Ergebnisse fiir Long- und Short-Trades

Die erhaltenen Zahlen fiir das System mit allen Long- und Short-Trades
sind typisch fiir ein Trendfolgesystem (Tabelle 1). Von 300 ausgefiihr-
ten Trades waren 126 profitabel, wahrend 174 mit einem Verlust en-
deten. Also haben wir nur einen niedrigen Prozentsatz fiir profitable
Trades (42 Prozent). Die insgesamt groen Gewinne des Systems stam-
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Alle Trades
Gesamtnettogewinn

€52120,00 Offene Position G/V €3020,00

Gesamtzahl Trades 300 Prozent profitabel 42,00%

GroBter Gewinn-Trade €6910,00 GroBter Verlust-Trade (€2040,00)

Verhdltnis

@ Gewinn / @ Verlust 2,48 @ -Trade (Gewinn & Verlust) €173,73

@ Balkenzahl bei Gewinnern 18 @ Balkenzahl bei Verlierern 4

Gewinnfaktor 1,79 Hochstzahl gehaltener Kontrakte 1

Long Trades

Gesamtnettogewinn €53670,00 Offene Position G/V €0,00

Gesamtzahl Trades 185  Prozent profitabel 44,32%

GroBter Gewinn-Trade €6910,00 GroBter Verlust-Trade (€1660,00)

Verhdltnis

@ Gewinn / @ Verlust 3,25 @ -Trade (Gewinn & Verlust) €290,11

@ Balkenzahl bei Gewinnern 20 @ Balkenzahl bei Verlierern 3

Gewinnfaktor 2,59 Hochstzahl gehaltener Kontrakte 1

Short Trades
Gesamtnettogewinn

(€1550,00) Offene Position G/V €3020,00

Gesamtzahl Trades 115 Prozent profitabel 38,26%

GroBter Gewinn-Trade €3680,00 GroBter Verlust-Trade (€2040,00)

Verhdltnis

@ Gewinn / @ Verlust 1,54 @ -Trade (Gewinn & Verlust) (€13,48)

@ Balkenzahl bei Gewinnern 15 @ Balkenzahl bei Verlierern 4

Gewinnfaktor 0,95 Hochstzahl gehaltener Kontrakte 1

men von der hohen, tiber zwei liegenden Relation der durchschnittli-
chen Gewinn-Trades zu durchschnittlichen Verlust-Trades. Der durch-
schnittliche Gewinn-Trade ist mit 935 Euro um den Faktor 2,5 gro3er
als der durchschnittliche Verlust-Trade (378 Euro). Daraus ergibt sich
insgesamt ein Durchschnitts-Trade von 173 Euro. Interessant an dem
System ist auch, dass die Durchschnittszeit in Gewinn-Trades mehr
als viermal so lang ist wie die Zeit, die das System sich in Verlust-Trades
aufhalt (18 gegentiber vier Tagen). Dies demonstriert die vielleicht
wichtigste Regel im Trading, die jeder kennt, die aber doch so schwie-
rig zu befolgen ist: Verluste klein halten und Gewinne laufen lassen.
Bei einem naheren Blick auf die Ergebnisse findet man Folgendes:
Der grofte Teil der Gewinne stammt allein von den Long-Trades, die
Short-Trades tragen nichts zum Gesamtgewinn bei! Die Kapitalkurve
nur der Long-Trades ist sogar besser als die Kapitalkurve aller Long-
und Short-Trades zusammen (Bild 2 und Bild 3). Das geht auch aus
den Systemzahlen nur der Long-Trades gegentiber den Short-Trades

hervor (Tabelle 1). Hier ist zu sehen, dass sich der Gesamtnettogewinn
von 52 120 auf 53 670 Euro erhoht, wenn nur die Long-Seite gehan-
delt wird. Das Weglassen der Short-Trades flihrt zu einem guten
Gewinnfaktor von 2,59 und einem hohen durchschnittlichen Trade
von 290 Euro. Noch wichtiger: Man kann den maximalen Intraday-
Drawdown nennenswert von 7010 auf 3940 Euro senken, wenn man
nur die Long-Seite handelt. Und schlieBlich befindet man sich nur 50
Prozent der Zeit im Markt, wenn man nur long handelt, gegeniiber
90 Prozent der Zeit, wenn man long und short handelt. Dadurch wird
das Risiko, dem Markt ausgesetzt zu sein, reduziert, was die Strategie
fur Money Management-MalBnahmen geeigneter macht.

Bei Betrachtung nur der Short-Trades scheint das unsymmetrische
Verhalten unseres Systems auf den ersten Blick schlecht zu sein.
Andererseits zeigt das aber die Robustheit der Strategie: Sie bricht
auf der Short-Seite in einem Markt mit Aufwartsneigung nicht zusam-
men. Die Short-Seite ist zwar nicht profitabel, aber das Ergebnis mit
einem kleinen Verlust zerstort das System nicht. Als Trader, Anleger
oder Systementwickler muss man jedoch eine Entscheidung treffen.
Ist es besser, die Short-Signale auszulassen, weil sie in der Vergangen-
heit so nutzlos waren, oder sollte man sie doch dabei lassen, weil sich
die Mérkte in der Zukunft andern kdnnen? Eine Antwort auf diese
Frage ist nicht einfach. Die Short-Signale einzuschlieen oder nicht,
wird vom personlichen Handelsstil oder dem gesamten Anlageport-
folio abhédngen. Es ist schwierig, eine allgemein gliltige Antwort zu
geben. Als Kompromiss kdnnte man ein System entwickeln, das un-
symmetrisch ist, zum Beispiel den Long-Einstiegen eine hhere Wahr-
scheinlichkeit fiir die Ausfiihrung zuordnen als den Short-Trades.

Stabilitat

Zum Schluss missen wir noch untersuchen, wie weit die erhaltenen
Resultate von den beiden Input-Parametern des Systems abhdngen,
den Langen des schnellen und des langsamen Gleitenden Durch-
schnitts. Wir wollen feststellen, ob uns unser Trendfolgesystem ver-
gleichbare Ergebnisse liefert, wenn diese Parameter variiert werden.
Wenn das der Fall ist, kdnnen wir sicherer davon ausgehen, dass die
Ergebnisse nicht nur eine besondere Anpassung an vergangene
Marktverhaltnisse darstellen, sondern eine gréBere Chance haben,
im richtigen Trading zu bestehen.

B3) Detaillierte Kapitalkurve nur fiir Long-Trades
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B4) Gesamtnettogewinn

B5) GroBter Intraday-Drawdown
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Wir fihren die Stabilitatsanalyse hier fir alle Trades durch, also
Long- und Short-Signale. Wir variieren die Parameter fiir die Gleiten-
den Durchschnitte in einem weiten Bereich: den schnellen GD von
einem bis neun Tagen, den langsamen GD von 20 bis 80 Tagen in
Schritten von einem Tag. Ein schneller PC mit drei GHz berechnet die
erforderlichen 549 Systemtests in ungefahr zwei Minuten.

B6) Durchschnitts-Trades
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Mit der richtigen Software bekommt man von diesen Tests drei-
dimensionale Grafiken, die jede Systemzahl in Abhdngigkeit von den
zwei variierten Input-Parametern zeigen. Wir zeigen hier die Grafiken
fur den Gesamtnettogewinn, den maximalen Intraday-Drawdown und
den durchschnittlichen Trade, jeweils in Abhdngigkeit vom gewahl-
ten schnellen und langsamen Gleitenden Durchschnitt.

Aus diesen Grafiken ist zu ersehen, dass die Systemlogik sehr sta-
bil auf die Veranderung der Parameter reagiert. Der Gesamtnetto-
gewinn verandert sich zwar innerhalb eines verhaltnismaBig groRen
Bereichs (zwischen 25 000 und 55 000 Euro einschlie3lich 30 Euro Slip-
page und Provision pro Trade), aber die Hauptsache ist, dass er bei
allen (!) verwendeten Input-Parametern eindeutig positiv geblieben
ist (Bild 4). Der maximale Intraday-Drawdown, eine weitere wichtige
GroBe, bleibt ebenfalls recht konstant bei den unterschiedlichen Pa-
rametern. Er variiert zwischen 5000 und 13 000 Euro (Bild 5).

Ein Blick auf den durchschnittlichen Gewinn des Systems (Bild 6)
macht eine weitere interessante Tatsache der trendfolgenden Syste-
me deutlich: Je langsamer man sie in ihrer Reaktion macht (in unse-
rem Fall: je langer man die Einstellung des langsamen Gleitenden
Durchschnitts wahlt), desto héher wird im Ergebnis der Gewinn pro
Trade. Der Gesamtnettogewinn erhéht sich jedoch nicht, weil das
System weniger Trades generiert. Aber durch die Veranderung der
Input-Parameter hat man die Mdglichkeit, die Schliisseldaten des Sys-
tems zu beeinflussen und sie dem eigenen Trading-Stil besser anzu-
passen.

Schlussfolgerung

Mit dem Bund haben wir einen Markt identifiziert, der ausreichend
starke Trends aufweist, um sie mit unserer Methode auszunutzen. Fiir
diesen Markt wurde gezeigt, dass eine trendfolgende Strategie nicht
nur ein gutes Chance/Risiko-Verhdltnis aufweisen kann, sondern
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[1] Michael Covel:
,Gewinne mit Trendfolge”, Interview in TRADERS' Marz 2006

[2] Emilio Tomasini, Urban Jaekle:
,Die Entwicklung von Ausstiegsstrategien”, Teil 1 und 2, TRADERS' April
und Juni 2006

sogar bei der Variierung der Input-Parameter der Strategie stabil bleibt.
Unsere Tests ergaben einen dramatischen Unterschied zwischen den
Ergebnissen der Long- und der Short-Seite der Trades, der darauf zu-
rlickzufuihren ist, dass der Bund eine Aufwartsneigung besitzt. War-
um ist das so? Warum ist eine Aufwartsneigung fir den Bund und die
Bondmarkte allgemein typisch, nicht aber fiir die Aktien-Futures-Mark-
te? Das liegt daran, dass die Vermdgensverwaltungen von Unterneh-
men und Banken Anleihen selbst bei Abwartsbewegungen der Mark-
te kontinuierlich kaufen, weil sie Gelder aus ihrem Tagesgeschaft,,in-
vestieren” miissen. Wenn sie barisch eingestellt sind und davon aus-
gehen, dass sich die Abwartsbewegung fortsetzen wird, verkaufen
sie keine Anleihen leer, sondern horen einfach auf, Geld anzulegen.
Wenn das Marktsentiment aufwarts dreht, fangen sie wieder an, riesi-
ge Mengen Anleihen zu kaufen.

Diese gewaltige Kaufkraft macht Long-Positionen im Vergleich zu
Short-Trades besonders sinnvoll. Unternehmen haben nicht die Mog-
lichkeit, Anleihen leer zu verkaufen, Abwartsbewegungen in den
Bondmarkten werden von den Futures-Markten ausgelost, das heif3t
von Spekulanten. Kassanleger interessiert das nicht, sie ,investieren”
weiter das Geld, das in ihrem Geschaft generiert wird. Was sie tun
konnen, ist aufhéren mit dem Kaufen von langfristigen Anleihen und
ihr Geld in kurzfristigen Anleihen mit variablem Zins anlegen. Aber
wenn der Kassamarkt sich zum Anstieg entscheidet, ist das ein wirk-
lich kraftvolles Signal, weil es von einer gewaltigen Kaufnachfrage in
den Mérkten bewegt wird.

Im zweiten Teil dieses Artikels werden wir unsere Ergebnisse mit
den anderen grof3en Bond-Futures der Welt verifizieren. Dabei wird
sich herausstellen, dass obwohl alle Anleihemarkte auf vergleichba-
ren fundamentalen Prinzipien beruhen, sie doch ihre verschiedenen
Besonderheiten haben.
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