STRATEGIEN

Trendfolge

in den Bondmarkten - Teil 2

Im ersten Teil dieses Artikels haben wir gezeigt, wie ein ein-
faches, durchschnittliches, dem Trend folgendes System auf-
fallende Ergebnisse eines Renten-Futures brachte. Nun wer-
den wir diese erfolgreiche Tradinglogik an anderen Mdrkten
ausprobieren. Es wird sich herausstellen, wie unsere Strategie
ohne jegliche Adaption auf diversen anderen Mdrkten funk-
tioniert und wie man sie benutzt, um ein robustes Markt-
portfolio zu entwickeln.

Einfiihrung
Es ist wichtig, die innere Natur der verschiedenen Markte zu verste-
hen, die gehandelt werden sollen, bevor versucht wird, eine Idee zum
Zweck der Erstellung einer systematischen Trading-Methode zu ko-
dieren. Der von Tradern meistgeschatzte Markt ist die Welt der Aktien-
indizes. Werte, die Bestandteil von Aktienindizes sind, unterliegen
mehr der Psychologie als tatsachlichen Ereignissen. Bedenken wir, wie
ein Ereignis eine Aktie beeinflussen kdnnte: es ist immer ein indirek-
ter Einfluss, sehr selten ein direkter. Der Olpreis steigt? Eine Olaktie
kann davon profitieren, aber es hangt von der Leistung des Unter-
nehmens, der relativen Starke im Vergleich zu Wettbewerbern, der
Intelligenz des Managements und so weiter ab, ob sie mehr oder
weniger profitiert. Sie wird auf alle Falle profitieren, aber es bleibt
immer offen wie viel. Wenn wir aber tiber Rohol sprechen, die Ware
selbst, das wirkliche schwarze Gold, liegen die Dinge anders. Waren-
preise werden von echter Nachfrage und echtem Angebot beeinflusst.
Psychologie ist immer noch wichtig, aber nicht dominant. Wenn Chi-
na in den kommenden Jahren zehn Prozent pro Jahr wéchst, wird die
Nachfrage nach Waren sich verdoppeln, verdreifachen, niemand weif3
es. Das ist eine direkte Auswirkung: chinesische Importeure fragen Ol
auf den internationalen Kassamarkten nach und die Preise steigen.
Nichts ist leichter zu verstehen. Darin liegt der Grund, warum Psycho-
logie bei Aktien wichtiger ist als bei Waren. Aber es gibt noch einen
weiteren Grund, der beriicksichtigt werden muss. Wenn wir von ,indi-
rekten Auswirkungen” sprechen, heif3t das, dass es tatsachlich weni-
ge Ereignisse gibt, bei denen sich alle einig sind, dass sie das Bild der
Aktienindizes verandern werden. Bei Aktienindizes wird alles durch

Diskussion, Interpretation, indirekte Auswirkungen und so weiter ge-
glattet. Wenn Nachrichten dagegen Angebot und Nachfrage direkt
betreffen und diese Nachrichten dramatisch sind, ist kein Raum fiir
Diskussion und Interpretation. Die Preise erhohen sich schlagartig
oder sie brechen ein. Deshalb gibt es Limit-up- und Limit-down-Tage,
gewaltige Preisschwankungen kommen in der einen oder anderen
Richtung vor.
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In dieser schwarz-weiflen Welt, zwischen Psychologie und echter
Nachfrage und Angebot gibt es ein drittes Umfeld: Anleihen. Geld-
politik ist von Natur aus stetig, kein Klimax, keine plétzlichen Ande-
rungen. Wirtschaftliche Umschwiinge gehen langsam vor sich und
sind selten eine Uberraschung fiir die Mirkte. In einer Phase wirtschaft-
licher Rezession gehen die Zinsen monatelang abwarts, in einer Pha-
se wirtschaftlichen Aufschwungs steigen die Zinsen sanft an. Neh-
men wir zum Beispiel die 17 Zinserhéhungen in den USA: an einem
bestimmten Punkt hat der Markt sie vorweggenommen, und es war
offensichtlich, dass die Zinsen gestiegen waren. Finanzbehorden ver-
suchen, ihre Vorstellungen von den Markten auf vielen Wegen zu fo-
kussieren, und wenn man zuhort, gibt es selten Missverstandnisse.
Ein Missverstandnis konnte in der Tat ganz am Anfang der Zins-
erhdhungen oder an ihrem Ende auftreten, aber wir sprechen von
zwei Situationen von 17. Ernsthafter formuliert kann man sagen, dass
Elemente einer makrokonomischen Serie ziemlich eng miteinander
in Verbindung stehen, dass also Erhohungen, wenn sie beginnen,
eine Zeit lang anhalten werden, und wenn es abwadrts geht, setzt sich

das auch eine Zeit lang fort. In der Geldpolitik ist es nicht tblich, heu-
te eine Erhdhung von zwei Prozent und morgen einen Abschlag von
drei Prozent und Gbermorgen wieder einen Anstieg von einem Pro-
zent zu haben, und so weiter. Deshalb tendieren Anleihekurse dazu,
unaufgeregt in eine Richtung zu laufen. Und aus diesem Grund sind
Gleitende Durchschnitte auf Anleihen ein gutes Vorhersagewerkzeug,
einfach weil sie in der Lage sind, das geglattete Verhalten der Kurse
einzufangen. Es gibtin der Finanzwelt keinen anderen Bereich, in dem
Gleitende Durchschnitte so aussagekréftig sind wie bei Anleihen. Das
ist der nachhaltige Grund, weshalb man diese Ergebnisse als echte
Prémie beim Traden beobachten sollte: Gleitende Durchschnitte sind
bei Anleihen nicht wegen irgendeiner indirekten Optimierung gut,
sondern einfach wegen ihrer inneren Natur. Keine Angst vor dem
Traden von Anleihen mit Gleitenden Durchschnitten: sie funktionie-
ren! Im ersten Teil dieses Artikels haben wir gezeigt, wie ein auf ei-
nem einfachen Gleitenden Durchschnitt basierendes Trendfolge-
system im Bund-Future bemerkenswerte Ergebnisse erbracht hat.
Jetzt wollen wir diese Logik auf anderen Markten ausprobieren.

B2) Kapitalkurven von zwolf groBeren Anleihemarkten in Punkten
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Ein kurzer Uberblick iiber die Handelslogik

Aus den hunderten von Trendfolgesystemen, die es gibt, haben wir
ein recht einfaches ausgewahlt, bei dem zwei Gleitende Durchschnit-
te Einstiege und Ausstiege generieren. Der Hauptunterschied dieser
Logik im Vergleich zu klassischen Systemen mit Gleitenden Durch-
schnitten besteht aus einem kleinen, aber wichtigen Filter: Ein Ein-
stieg wird nicht schon beim Kreuzen der Gleitenden Durchschnitte
ausgeldst, sondern erst, wenn dieses Kreuzen vom Kurs selber besta-
tigt wurde (Bild 1). Alle Einzelheiten dieser Logik sind in Teil 1 dieses
Artikels zu finden [1], so dass wir sie hier nicht weiter diskutieren, son-
dern uns auf die Ergebnisse der Strategie konzentrieren.

Bitte beachten Sie, dass wir zu diesem Zeitpunkt keine Ausstiegs-
varianten bei der Strategie einsetzen. Trades werden nur verlassen,
wenn der Kurs den langsameren Gleitenden Durchschnitt kreuzt.
Naturlich kénnen und sollten Sie Ausstiegskriterien hinzufligen, die
Ihrem personlichen Bedarf entsprechen. Einige Vorschldge finden
Siein unseren fritheren Artikeln [2]. Wichtig ist aber der Hinweis, dass
von all den von uns getesteten Varianten fiir den Ausstieg die meis-
ten nicht die guten Ergebnisse unseres hier vorgestellten Grund-
systems erreichen konnten. In den meisten Féllen verschlechterten
die verdnderten Exits die Ergebnisse. Der Grund fiir dieses Verhal-
ten ist hauptsachlich, dass die Gesamtgewinne bei Trendfolge-
systemen aus einigen gro3en Gewinn-Trades stammen. Das Ziel ist,
mehrere kleinere Verluste durchzustehen, um einige der grof3en Be-
wegungen einzufangen. Je mehr Ausstiegskriterien dem Grund-

system hinzugefligt werden, umso haufiger verpasst man diese gro-
Ben Bewegungen. Das trifft vor allem auf Gewinnziele zu. Gewinn-
ziele zu erreichen gibt ein gutes Gefiihl, aber sie schlieBen Trades hdu-
fig zu fruh.

Ergebnisse in den Anleihemarkten

Nach dieser kurzen Einleitung und einem Rickblick wollen wir se-
hen, wie die Logik in den groBeren Anleihemarkten funktioniert. Wir
wollen feststellen, ob Anleihemarkte wirklich so gut zu Trendfolge-
systemen passen, wie wir aufgrund der obigen grundsatzlichen Ar-
gumentation erwarten.

Alle nachfolgenden Untersuchungen basieren auf einem Kontrakt
und werden mit den Standard-Input-Parametern des Systems durch-
gefiihrt (Lange des schnellen Gleitenden Durchschnitts = 7, Lange
des langsamen Gleitenden Durchschnitts = 26). Um die Ergebnisse
vergleichbar zu halten und die Auswirkungen von Curve-fitting zu
vermeiden, wurden die Parameter nicht an die verschiedenen Mark-
te angepasst.

Fir die Tests werden Daten von CSI Unfair Advantage® verwendet
(csidata.com). Die Futures-Daten wurden auf Punktebasis riick-
adjustiert, um keine kiinstlichen Liicken zwischen den verschiedenen
Kontraktmonaten zu haben. Alle Ergebnisse in den Tabellen und Bil-
dern basieren auf einem Kontrakt je Markt. Erwdgungen zu Money-
und Risiko-Management wurden im Rahmen dieses Artikels nicht
beriicksichtigt.
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B3) Zwolf kombinierte Anleihemarkte
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Bei der Anwendung unseres Systems in den Anleihemarkten ist
zu sehen, dass in allen mehr oder weniger gleichmafige Kapital-
kurven entstehen (Bild 2). Einige wie der US-T-Bond, US-T-Note (10
Jahre) und der Bund-Future funktionieren besser, andere wie der nicht
so bekannte australische Zehn-Jahres-Treasury Bond oder der korea-
nische Drei-Jahres-Government Bond sehen etwas schlechter aus.
Aber mit allen werden positive Ergebnisse erzielt. Es gibt verschiede-
ne Méglichkeiten, die Ergebnisse aller getesteten Anleihemarkte in
einem kombinierten Portfolio zusammenzufiihren. Zum einen kénn-
te man die Punktwerte und Wahrungen der einzelnen Markte um-
rechnen und ein Portfolio in Dollar erstellen. Dafiir muss man die ko-
reanische Anleihe, die japanische Anleihe usw. mit der $/Won-, $/Yen-
usw. Rate umrechnen und dann alle Kapitallinien hinzufligen. Zur Ver-
einfachung dieser Berechnungen haben wir hier einen anderen Weg
gewdhlt. Wir haben die einzelnen Anleihemérkte in Punkten getes-
tet. Zur Vereinfachung haben wir diese Kapitalkurven in Punkten al-
ler zwolf Markte zu einem Portfolio zusammengezogen. Das ist ma-
thematisch nicht 100-prozentig korrekt, aber das Ergebnis kommt
dem einer Umrechnung mit den genauen Umrechnungskursen sehr
nahe (zum Beispiel ist ein Punkt im Bund-Future 1000 Euro, ein Punkt
in US-T-Bond und US-T-Note ist $1000 und so weiter).

Die Kapitalkurve wird sehr hiibsch und gleichmaBig, es gibt nur
kleinere Drawdowns (Bild 3). Der bedeutendste davon ereignete sich
1994 beim Crash des Anleihemarktes, als der Trend in allen Mérkten
ziemlich gleichzeitig von aufwarts in abwarts drehte. In der kombi-
nierten langfristigen Kapitalkurve sieht das aber mehr nach einem
kleinen Unfall als einem groBen Ereignis aus.

Wenn Sie die Kapazitat haben, kdnnten Sie dieses Portfolio in den
drei Zeitzonen mit allen eingeschlossenen Markten handeln. Es gibt
aber einen Grund, weshalb wir lhnen dieses nicht empfehlen, auch
wenn die Kapitalkurve gut genug aussieht: Korrelation! Alle Anleihe-
markte sind so stark korreliert, dass die Moglichkeit besteht, dass das
Systemin allen Markten gleichzeitig crashen kénnte, wie esim Jahr 1994
zum Teil passiert ist. Stellen Sie sich bitte nur vor, in allen zwolf Anleihe-
markten long zu sein, die dann alle gleichzeitig einbrechen. Die hohe
Korrelation steigert das Risiko Ihres Anleihe-Portfolios drastisch.

Das Konzept fir den Aufbau eines Portfolios mit hohem Ertrag
bei geringem Risiko sollte unserer Meinung nach wie folgt aussehen:
Nehmen Sie eine Mischung aus verschiedenen Systemen und wen-
den Sie sie in verschiedenen Médrkten in unterschiedlichen Zeitrahmen
an. Zum Beispiel kdnnte man einige liquide Médrkte aus der Anleihe-
gruppe nehmen und ein mittelfristiges Trendfolgesystem wie das
vorliegende einsetzen. Dann kdnnte man zum Beispiel Swing-Trading-
Systeme flr die Wahrungen hinzunehmen und Day-Trading-Systeme
fuir den Mini S&P einsetzen, und so weiter. Es gibt verschiedene Mog-
lichkeiten, die Sie lhrer Personlichkeit und Ihrem Trading-Stil anpas-
sen missen. Das Thema ist zu umfangreich, um es hier griindlich ab-
zuhandeln.

Diversifikation mit anderen Marktgruppen

Wir stellen hier jetzt ein kleines Portfolio aus verschiedenen Markt-
gruppen zusammen, um bei unserer Trendfolgelogik zu bleiben und
ein besseres Gefiihl furr sie zu bekommen. Wir nehmen zwei Anleihe-
markte, den Bund-Future und die US-T-Note (10 Jahre), fligen aber
andere Mérkte aus verschiedenen Marktgruppen hinzu: Den Euro/Dol-
lar als Wahrung, den Mini S&P als Aktienindex sowie Gold und leich-
tes Rohol als bekannte Waren. Wir haben nun ein Portfolio, in dem die

Systemanalyse

Nettogewinn $526 259,20

Bruttoverlust (51094 287,25)  Gesamt Slippage

& Provisionen $95 040,00

Verhltnis @ Gewinn/@ Verlust 2,46

Ergebnis auf Jahresbasis  1,90%
Ergebnis auf Anfangskapital

Share Ratio 0,92
87,71%

Gesamt-Trade-Analyse

Gesamtzahl Trades 3168

Ausrei3er-Trades Trades gesamt Gewinn/Verlust

negative Ausreiler 4 (524 871,00)

Zeitanalyse

Prozent im Markt 86,51%

durchschnittliche Zeit in Trades 12,95

durchschnittliche Zeit in Gewinn-Trades 24,92

durchschnittliche Zeit in Verlust-Trades 574

Analyse der Kapitalkurve
durchschnittliche Zeit zwischen Spitzen (Tage)

73,32

Datum des maximalen Drawdown 13/12/2000

Systemzahlen fiir das Sechs-Markte-Portfolio bestehend aus Bund-Futu-
re, US-T-Note (10 year), Mini S&P, Gold, leichtes Rohdl, Euro/Dollar. Alle
Zahlen sind mit $30 Slippage und Provision pro Trade kalkuliert.
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B4) Zwei Anleihen- und vier andere Markte
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erfolgreichen Anleihemarkte den Kern bilden, was aber durch we-
niger korrelierte Markte diversifiziert ist. Es ist an dieser Stelle wich-
tig, dass der Mini S&P eine negative Kapitalkurve hat, Gold nur
seitwarts geht und der Euro/Dollar sich in den letzten drei Jahren
auch etwas abgeschwacht hat (die Kapitalkurven sind hier nicht
gezeigt).

Selbst bei Einschluss dieser Mdrkte hat das Gesamtportfolio eine
stetig steigende Kapitallinie, weil die beiden Anleihemérkte und das
Rohdl dafiir gesorgt haben, dass das Portfolio gut gelaufen ist. Die
Kapitallinie sieht nicht so bestdandig wie fiir das komplette Anleihe-
portfolio aus, aber damit haben wir auch nicht gerechnet. Die Idee ist
hier, ein aus wenig korrelierten Markten bestehendes Portfolio zu
haben, in dem sich immer ein oder zwei mit groBen Gewinnen befin-
den, die die Verluste anderer Markte kompensieren.

Werfen wir einen Blick auf die Hauptzahlen des Portfolios (Tabel-
le 1). Die Systemwerte, die wir bekommen, sind typisch fiir ein Trend-
folgesystem. Nur 37 Prozent aller 3168 ausgefiihrten Trades waren
profitabel. Die groBen Gesamtgewinne des Systems sind das Ergeb-
nis der hohen Relation von durchschnittlichem Gewinn- zu durch-
schnittlichem Verlust-Trade mit einem Wert von 2,5.

Folgendes muss unbedingt erwdhnt werden: Die Gewinne des
Systems resultierten aus den 63 positiven Ausreifler-Trades. Diese
AusreiBer produzierten mehr Gewinn ($606487) als den Gesamt-
nettogewinn zum Schluss ($526259)! Das bedeutet, dass die extrem
grof3en Gewinn-Trades den Gewinn des Systems gebracht haben. Das
unterstreicht wieder, wie wichtig es bei Trendfolgesystemen ist, die
Gewinne laufen zu lassen. Wenn man die Ausreif3er verpasst hatte,
ware Uiberhaupt kein Gewinn entstanden. Fiir Sie als Trader ist dabei
argerlich, dass solche grof3en Gewinne sehr selten vorkommen, aber
wenn, dann missen Sie sie einfangen. Interessant an dem System
ist auch, dass die durchschnittliche Dauer von Gewinn-Trades tiber
viermal langer ist, als die durchschnittliche Zeit, die das System in
Verlust-Trades bleibt (25 gegeniiber sechs Tagen). Das zeigt erneut,
wie die Trendfolgelogik Verluste abschneidet und Gewinne laufen
lasst.

Schlussfolgerung

Mit diesen beiden Artikeln wollten wir Ihnen zeigen, wie wichtig es
fur erfolgreiches Trading ist, die richtigen Systeme fiir die richtigen
Markte auszuwdhlen. Mit den Anleihen haben wir eine Gruppe iden-

[1] Emilio Tomasini, Urban Jaekle:
JTrendfolge in Bondmdrkten”, Teil1, TRADERS' August 2006

[2] Emilio Tomasini, Urban Jaekle:
“Die Entwicklung von Ausstiegsstrategien”, Teil1 und 2, TRADERS’ April
und Juni 2006

tifiziert, die in den vergangenen Jahrzehnten perfekt mit Trendfolge-
methoden gehandelt werden konnte. Aus fundamentaler Sicht be-
stehen gute Aussichten, dass sie sich weiterhin so verhalten werden.
Wir sind uns klar dariiber, dass ein Trendfolgesystem nicht fiir jeden
Trader geeignet ist.

Esist drgerlich, nur eine kleine Anzahl profitabler Trades zu haben
und die meiste Zeit darauf zu warten, dass die gro3en Bewegungen
stattfinden. Aber Trendfolgestrategien funktionieren in Anleihe-
markten zu gut, um auf sie zu verzichten. Sie sind ein Schlissel-
bestandteil bei den meisten existierenden Hedge-Fonds. Unserer
Meinung nach sollten sie zumindest eine Komponente Ihrer Trading-
Systeme sein, wenn Sie langfristig erfolgreich sein wollen.
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