2 Grundlagen zu Handelssystemen

2.1 Definition und Klassifikation

Unter einem Handelssystem versteht man eine beliebige Anzahl festgelegter Be-
dingungen und Anweisungen, die zur Ausflihrung von Orders im Handel von
Wertpapieren und Indizes fiihren®. Grundsatzlich kénnen Handelssysteme in ma-
nuelle und mechanische Systeme unterteilt werden. Wahrend die manuellen Han-
delssysteme in der Regel nur wenige Restriktionen besitzen und daher praktisch
von Hand ausgefiihrt werden konnen, zeichnen sich mechanische Systeme
dadurch aus, dass ihnen in der Regel komplizierte und hochkomplexe Algorithmen
zugrunde liegen, die ausschliellich von leistungsstarken Rechnersystemen bewal-
tigt werden koénnen®. Nicht selten sind solche Systeme in der Lage, bei entspre-
chendem Input an Informationen vollautomatisiert zu handeln, wodurch sémtliche
Fehlerpotentiale menschlicher Trader eliminiert werden und eine Uberwachung
des Marktgeschehens mit selbststiandiger Ausldsung entsprechender Handelsor-
ders rund um die Uhr moglich ist.

Eine Klassifikation von Handelssystemen gestaltet sich insofern schwierig, als dass
bei einer strengen Auslegung obiger Definition schon vollig willkiirlich gesetzte
subjektive Bedingungen bei konsequenter Einhaltung ein Handelssystem darstel-
len, unabhéngig davon, ob die Restriktionen fiir ein ertragreiches Handeln sinnvoll
sind oder nicht. Davon aber einmal abgesehen, konnen sich Handelssysteme so-
wohl auf Daten der Fundamentalanalyse, der Quantitativen Analyse, als auch der
Technischen Analyse stiitzen, oder auf alle Grade an Mischungen der drei Analy-
sen®®. Eine vierte Gruppe stellen die Arbitrage-Systeme dar. Die nun folgende Ab-
bildung gibt die verschiedenen Handelssystemtypen im Uberblick wieder und
greift dabei schon auf kommende Ausflihrungen vor. Im weiteren Fortgang sollen
genannte Systeme ihrem Wesen nach kurz skizziert werden.

8 Vgl. Schwager, Jack D.: Technische Analyse, Miinchen, 2005, Seite 644.

9 Vgl. Bérsenlexikon online, URL: http://www.charttec.de/html/info_handelssysteme.php;
Stand: 24.09.2010.

10 Vgl. Montassér, Reza D.: Technische Analyse verstehen, Miinchen, 2000, Seite 16 ff.
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Abbildung 1:  Handelssysteme im Uberblick [eigene Darstellung]

2.1.1 Fundamentalanalytische Handelssysteme

Systeme auf Basis fundamentaler Daten bewerten den jeweiligen Untersuchungs-
gegenstand anhand von betriebswirtschaftlichen Kennzahlen, sowie mikro- und
makrodkonomischer Faktoren'. Das letztendliche Ziel ist die Ermittlung des inne-
ren Wertes eines Wertpapieres oder Indizes, in der Regel unter Anwendung der
Barwertmethode. Ist ein plausibler innerer Wert errechnet, wird er mit dem Kurs
des Wertpapieres/Indizes verglichen. Liegt der innere Wert deutlich Gber dem
Kurs, ist von seiner Erholung auszugehen, weswegen das Wertpapier/der Index
gekauft wird. Handelssysteme auf Fundamentaldatenbasis haben den Vorteil, dass
sie durch Nutzung unterschiedlicher Informationsquellen und Bewertungsmodelle
einen vergleichsweise realistischen Wert des Untersuchungsgegenstandes ermit-
teln, frei von jeglichen Verzerrungen, die aus spekulativen Kursbewegungen her-
vorgegangen sein kdnnen. lhr Nachteil besteht darin, dass allein die Erhebung der
notwendigen Daten sehr aufwandig ist, und selten vom System selbst erledigt
wird. Hier ist der Faktor Mensch als Zubringer [noch] unerlasslich. Ein weiterer
Nachteil besteht darin, dass eben diese Daten nicht der Realitdt entsprechen miis-
sen, beziehungsweise auch unvollstindig sein kénnen, was dem theoretischen
Informationsgleichstand eines effizienten Kapitalmarktes widersprichtlz. Die
Quantitat prifbarer Titel ist aufgrund des hohen Rechercheaufwands eher gering
und muss fir jede Analyse von Grund auf wiederholt werden. SchlieBlich beinhal-
ten die Daten auch einen grofRen Interpretationsspielraum, weswegen Fundamen-

11 Vgl. Gabler: Wirtschaftslexikon, Band 3, 16. Auflage, Wiesbaden, 2005, Seite 1.126.
12 Vgl. Copeland, T. / Weston, J. F. / Shastri, K.: Finanzierungstheorie und Unternehmens-
politik, Miinchen, 2008, Seite 121.
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talanalysten zum einen Uber ein sehr spezifisches Fachwissen, zum anderen lber
viel Erfahrung in der jeweiligen Branche verfligen missen. Handelssysteme auf
Basis fundamentaler Daten eignen sich daher eher fiir personalreiche Organisatio-
nen mit entsprechenden Ressourcen an benodtigtem Know-how, wie beispielswei-
se Banken, Versicherungen und Brokerhausern. lhre Ergebnisse kénnen fir sich
separat verwendet werden, als auch in Kombination mit Systemen der Quantitati-
ven und Technischen Analyse.

2.1.2 Quantitativ analytische Handelssysteme

Handelssysteme, die auf der Grundlage der Quantitativen Analyse arbeiten, be-
treiben Zeitreihenanalysen fundamentaler Kapitalmarktdaten mit dem Ziel, inter-
ne Korrelationen, Autokorrelationen und externe Korrelationen, sowie andere sta-
tistische Auswertungen zu erhalten'3. Genannt seien hier insbesondere Varianzen,
Betas und Alphas. Ziel dieser Systeme ist es, Regeln und GesetzmaRigkeiten am
Kapitalmarkt bei der Preisbildung von Aktien und Indizes zu erkennen und diese
wiederum in Handelssignalen zu verwerten. Nebenbei sei erwdhnt, dass die For-
schungsarbeiten der beiden Begriinder dieser Analyse, Richard Roll und Stephen
Ross, die Theorie des effizienten Kapitalmarktes von Markowitz widerlegten. Es
zeigte sich, dass der Aktienkurs eben nicht ausschlieBlich durch Eskomptierung
aller ihm immanenten Informationen erkldrt werden kann'®. Der groRe Vorteil
dieser Systeme liegt darin, dass sie trotz Verwendung fundamentaler Daten auf-
grund ihrer genormten statistischen Bildungsvorschriften zu exakten Ergebnissen
kommen, die nur wenig Interpretationsspielraum offen lassen. Von Nachteil sind
auch hier der nicht zu unterschitzende Rechercheaufwand der bendtigten Daten
und deren Validitat, sowie die korrekte Uberfiihrung in statistische Formeln und
anschlieBende Berechnung, was sich aber heutzutage durch die Nutzung einfach
zu bedienender Software wieder relativiert. Auch ihre Ergebnisse kdnnen separat
zur Erzeugung von Handelssignalen verwendet, oder mit jenen der Fundamenta-
len oder der Technischen Analyse kombiniert werden.

13 Vgl. Monassér, Reza D.: a.a.0., Seite 17.
14 Vgl. Roll, R. / Ross, S.: An Investigation of the Arbitrage Pricing Theory. In: Journal of Fi-
nance, 1980, Band 35, Nr.5, Seite 1.073 —1.103.
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2.1.3 Technisch analytische Handelssysteme

Handelssysteme, die auf Prognosen der Technischen Analyse zuriickgreifen, unter-
scheiden sich in der Form von den beiden zuletzt genannten Systemen, dass sie
allein auf dem Kurs, respektive dem Kursverlauf einer Aktie/eines Indizes basieren
und keinerlei Fundamentaldaten heranziehen'>. Die als Dow-Theory — benannt
nach ihrem Entwickler Charles Henry Dow, dem Mitbegriinder des weltweit be-
kannt gewordenen Verlagshauses Dow & Jones Company — publik gewordene The-
se, dass allein der Kurs, beziehungsweise der Kursverlauf einer Aktie/eines Indizes
alle verfligbaren Marktinformationen diskontiert, und daher die Kenntnis weiterer
fundamentaler Daten keinen Informationsvorsprung nach sich zieht, liegt diesem
Ansatz zugrunde. Nebenbei sei vermerkt, dass die konzeptionelle Ahnlichkeit der
Theorie effizienter Markte nach Markowitz und der Dow Theorie an dieser Stelle
mebhr als evident ist, nur mit dem Unterschied, dass Dow den Preis — hervorgegan-
gen aus dem Kursverlauf — als Datum versteht, wahrend Markowitz unter ande-
rem die Informationseffizienz als Ursprung des Preises betrachtet, weil im effizien-
ten Kapitalmarkt das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage jedem Marktteilneh-
mer bekannt ist. Kurzum, im Gegensatz zur Fundamentalanalyse, welche die Ursa-
chen der Marktbewegungen studiert, untersucht die Technische Analyse aus-
schlieBlich deren Auswirkungen'®. Handelssysteme auf Basis der Technischen Ana-
lyse agieren vor allem in den Sparten Charttechnik und Markttechnik, wenngleich
der Vollstandigkeit halber zur Technischen Analyse ebenso die Zyklentechnik und
die Sentimenttechnik gehéren'’. Beiden Ansitzen ist gemein, dass sie versuchen,
Trends zu identifizieren und an ihnen so lange zu partizipieren, bis sich ein Kurs-
wechsel vollzieht, an welchem sie abermals zu partizipieren versuchen. Die Um-
setzung unterscheidet sich allerdings in der Form, dass charttechnische Systeme
direkt auf dem Kursverlauf arbeiten, indem sie haufig Unterstiitzungslinien gene-
rieren, um Trends Uberhaupt erkennbar zu machen, oder sie versuchen Trendum-
kehrungen anhand von Widerstandslinien zu prognostizieren, an welchen der Kurs
wahrscheinlich abprallt!8. Von besonderer Bedeutung sind ebenso Formationen,
die aus Erfahrung heraus [vermeintlich] den Fortgang des Kurses prognostizieren
helfen. Die nachfolgende Abbildung gibt zu Demonstrationszwecken eine charak-
teristische Charttechnik-Oberflache wieder.

15 Vgl. Murphy, John: Technische Analyse der Finanzméarkte, Miinchen, 2000, Seite 24.

16 Vgl. Gabler: Wirtschaftslexikon, Band 7, 16. Auflage, Wiesbaden, 2005, Seite 2.903.

17 Vgl. Miiller, Thomas / Nietzer, Harald: Das groBe Buch der Technischen Indikatoren, Ro-
senheim, 2000, Seite 20.

18 Vgl. Sambul, Nathan J.: Der Charttechnik-Leitfaden, Rosenheim, 1999, Seite 39.
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Abbildung 2:  Beispiel Charttechnik-Oberfliche [EUR/USD mit Trendkanalen und Widerstands-
linien, eigene Darstellung, erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

Der zweifellos groRte Vorteil der Charttechnik besteht darin, dass im Vorfeld kei-
nerlei Recherche betrieben werden muss, um flir weiteres Vorgehen eine Daten-
lage zu schaffen, wie dies bei der Fundamentalanalyse unerlasslich ist. Heute ver-
wendete professionelle [und zudem kostenlos erhaltliche] Trading-Software-
produkte halten ab Werk integriert samtliche Chartdaten in permanent aktuali-
sierten Online-Archiven vor, aus welchen der Trader nur noch auswihlen muss™.
Zudem erfreut sich die Charttechnik so groRer Beliebtheit, weil sie eben durch ihre
graphische Visualisierung das ansonsten abstrakte numerische Marktgeschehen
greifbar macht. Gleichfalls sind besondere Vorkenntnisse zur Ausflihrung der
technischen Chartanalyse nicht obligatorisch — obgleich dringend empfehlenswert
—, weil sich auch ungeibten Tradern das Grundkonzept aus Trendkanélen und Wi-
derstandslinien sowie gangiger Formationen schnell erschlieBt, wodurch sich
Handlungssignale schnell und verwertbar generieren lassen. Es soll allerdings nicht
verschwiegen werden, dass das Lesen von Charts vollig subjektiv ist, was gleichzei-
tig die groRte Schwéache dieses Konzepts ist?®. Zum einen ist das Setzen unterstiit-
zender Linien vollig willkirlich und keinesfalls verallgemeinerungsfahig, zum ande-

19 International am weitesten verbreitet sind Metatrader [Metaquotes Software Corpora-
tion ] und VTTrader [Visual Trading Systems, LLC].
20 Vgl. Murphy, John: a.a.0., Seite 30.
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ren muss auch die Problematik betrachtet werden, dass sich auf Charts im Nach-
hinein mihelos derartige Linien und Formationen einzeichnen lassen; im laufen-
den Handelsbetrieb bilden sich die Kurse aber erst nach und nach heraus. Die
oben stehende Abbildung 2 verdeutlicht die Problematik in der Kreuzung der bei-
den Trendkanile: fand Anfang Juni 2010 im Wechselkurs Euro/US-Dollar eine Rich-
tungsdnderung von einem Abwarts- hin zu einem Aufwartstrend statt, oder han-
delt es sich um einen zwischenzeitlichen Aufwaértstrend, der allerdings noch im-
mer in einem langfristigen Abwartstrend eingebettet ist? Mit einigen Monaten
Abstand wird sich diese Frage wahrscheinlich eindeutig beantworten lassen, aus
der dargestellten Perspektive der Monate August und September — auch trotz
theoretischer Nutzung weiterer in der Charttechnik Gblichen Instrumente wie zum
Beispiel Fibonacci-Bégen, Gann-Fdcher, Cycle-Linele, et cetera — definitiv nicht.

Zum Vergleich zu obiger Abbildung 2 gibt die nun folgende Abbildung exempla-
risch fir identischen Kursverlauf eine Markttechnik-Oberflache wieder.
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Abbildung 3:  Beispiel Markttechnik-Oberflache [EUR/USD mit Trendfolger und drei Oszillato-
ren, eigene Darstellung, erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

Im Gegensatz zur technischen Chartanalyse verwendet die technische Marktanaly-
se keine graphischen Instrumente, um Handelssignale zu generieren, sondern sie

stitzt sich auf so genannte Technische Indikatoren. Darunter versteht man ma-
thematische beziehungsweise statistische Kalkulationen auf der Grundlage von

21 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 846.
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Kurs- und/oder Zeitreihen??, welche in beliebiger Anzahl ein Handelssystem defi-
nieren kénnen, abhangig von der Konstruktion des jeweiligen Systems. Trotz der
Tatsache, dass es sich um Berechnungen handelt, lassen sich deren Ergebnisse
graphisch und somit anschaulich in jeden beliebigen Chart integrieren.

Technische Indikatoren lassen sich in insgesamt fiinf Gruppen einordnen, namlich
in O Trendfolger, @ Oszillatoren, ® Trendidentitdtsindikatoren, @ Volumenindi-
katoren [arbeiten auf der Grundlage der Marktvolumina] und schlieRlich ® Volati-
litatsindikatoren [arbeiten auf der Grundlage der Marktschwankung]?3. An dieser
Stelle soll auf keine der genannten Gruppen ndher eingegangen werden, es sei
aber vorgreifend vermerkt, dass insbesondere die Trendfolger und die Oszillatoren
im Kontext der Handelssysteme die mit Abstand am meisten verwendeten und
damit wichtigsten Technischen Indikatoren sind und deshalb im weiteren Fortgang
der Untersuchung eine nahere Betrachtung erfahren werden.

Im Kontrast zur Technischen Chartanalyse, besteht der grofSte Vorteil der Techni-
schen Marktanalyse darin, dass sie auf Grund der Nutzung valider Marktdaten —
egal ob Kurs- oder Volumenreihen — eine Objektivierung der Handelssignalgene-
rierung vornimmt. Abhangig von der Parameterwahl der in einem Handelssystem
eingebundenen Technischen Indikatoren, ist sicher gestellt, das punktgenau beim
Zusammentreffen vordefinierter Bedingungen ein Handelssignal gegeben wird.
Der betrdchtliche subjektive Spielraum in der Verwendung von Kursdaten der
Technischen Chartanalyse ist der Technischen Marktanalyse somit [weitestge-
hend] fremd, denn wie bereits oben erwdhnt wurde, lassen sich Formationen oder
Trendrichtungen erst im Nachhinein eindeutig identifizieren und somit unter Nut-
zung von Trendkanélen oder Unterstiitzungslinien einigermaRen objektiv in Han-
delssignale umwandeln. Dieser Aspekt ist auch unter psychologischen Gesichts-
punkten fiir einen Trader von besonderer Bedeutung, denn auf Grund der ma-
thematisch-objektiven Sachlage werden ihm gewissermaRen schwierige Entschei-
dungen abgenommen, wie beispielsweise das Beenden einer tief in der Verlustzo-
ne verhafteten Position oder das sichern von Gewinnen, die im Zuge einer Gegen-
bewegung schon wieder geschmolzen sind?*. Das gréRte Hindernis der Markttech-
nik war Uber lange Zeit der mit ihr einher gehende hohe Rechenaufwand. Obgleich
die ersten, heute noch in ihrer origindren Form verwendeten Indikatoren schon in

22 Vgl. Paesler, Oliver: Technische Indikatoren — simplified, Miinchen, 2007, Seite 13.

23 Vgl. Miller, Thomas / Lindner, Wolfgang: Das groRe Buch der Technischen Indikatoren,
Rosenheim, 2007, Seite 21 ff.

24 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 644 f.
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den 60er Jahren des 20. Jahrhunderts entwickelt wurden, ermoglichte erst das
erschwingliche Aufkommen leistungsfahiger EDV gegen Ende der 70er bezie-
hungsweise Anfang der 80er Jahre desselben Jahrhunderts die schnelle Verarbei-
tung der komplexen Berechnungenzs. Zudem bedurfte es auch der Sicherstellung
einer aktuellen und damit schnellen Bereitstellung von Kursdaten, die erst das In-
ternet mit sich brachte. Diese liber lange Zeit bestehenden und nicht unerhebli-
chen Nachteile sind aber aus heutiger Sicht obsolet. Nicht wegzudiskutieren sind
hingegen die konzeptionellen Probleme der Markttechnik. Die gréte Schwierig-
keit besteht darin, dass der Trader bei jeder Konzipierung eines Handelssystems —
grundsatzlich unabhéangig von der verwendeten Art der Technischen Indikatoren —
einen Kompromiss finden muss zwischen Sensitivitdt und Sicherheit. Je hoher die
Sensitivitat eines Handelssystems ist, desto schneller werden Handelssignale er-
zeugt, die den Trader in die Moglichkeit versetzen, am Markt zu partizipieren. Die
Ein- und Ausstiegssignale werden demnach in kiirzeren Intervallen gegeben, je
sensitiver ein System ist, sodass ,,ndher” am Basiskurs agiert wird. Auf der anderen
Seite entfallt mit zunehmender Sensitivitat die Filterung von Fehlsignalen, die zu
nicht unerheblichen Verlusten flihren, weil nicht nur das Schmelzen der Margin [=
fir den Handel eingesetzter Kapitalstock] an sich zum Tragen kommt, sondern
auch die Transaktionskosten berlicksichtigt werden missen. Je mehr Signale ge-
geben werden, umso hoher fallen eben diese Gebiihren aus, was sich bei mehre-
ren hintereinander liegenden Fehltrades im schnellen Dezimieren des Einsatzes
bemerkbar macht®®. Verwendet der Trader dagegen ein Handelssystem mit nied-
riger Sensitivitdt, dann werden zwar infolge der geringeren Anzahl an Handelssig-
nalen auch mehr Fehlsignale herausgefiltert und die Verluste somit minimiert.
Diese Sicherheit wird aber sowohl mit einem spaten Einstieg, als auch mit einem
spaten Ausstieg erkauft. Das heil3t, dass ein Trader erst dann eine Position eroff-
net, wenn die erhoffte Richtung schon weit fortgeschritten ist und damit die Op-
portunitdtskosten in Folge des nicht realisierten Gewinns steigen, weil er eben
nicht von Anfang an die Bewegung mitgenommen hat. Zusatzlich realisiert er auch
noch reale Verluste, weil das Ausstiegssignal erst dann gegeben wird, wenn sich
der Kurs weit in die Gegenrichtung entwickelt hat. Ein zweites oft unterschéatztes
Problem Markttechnischer Handelssysteme besteht darin, dass viele Trader dazu
neigen, die Parameter ihres jeweiligen Systems zu (beroptimieren. Gemeint ist
folgendes Phdanomen: hat ein Trader einen Markt auserkoren, auf welchem er
handeln will, so zieht er sich konsequenterweise Vergangenheitsdaten heran, um

25 Vgl. Murphy, John: a.a.0., Seite 369.
26 Vgl. Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 36.
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sein System auf die Spezifika des jeweiligen Marktes zu kalibrieren. Nicht selten
werden dabei die Einstellungen der Technischen Indikatoren so gewaéhlt, dass
zwar das System unter Verwendung der Vergangenheitsdaten des Testintervalls
eine optimale Sensitivitat erfahrt und zu nahezu verlustfreien Trades fuhrt, er aber
im realen Handel verhaltnismaRig groRe Verluste erleidet. Die Ursache liegt darin
begriindet, dass jeder Markt zu jeder Zeit seine individuelle Dynamik besitzt, die
von zu eng gefassten Instrumenten nicht dargestellt werden kann, weil sie eben
auf vergangene Werte ausgerichtet sind. Der Schein der mathematischen Prazisi-
on und der unbedingte Wille, ein nahezu perfektes Handelssystem zu entwickeln,
erweisen sich im realen Betrieb nicht selten als Kapitalvernichtung27. Eine dritte
Problematik kann darin bestehen, dass zwar auch Technische Indikatoren exakte
Ergebnisse ermitteln, diese interpretatorisch aber von unterschiedlichen Perspek-
tiven bewertet werden kdnnen. Genannt seien hier insbesondere die Signale der
Binderindikatoren®®. Die spezifischen Charakteristika Markttechnischer Handels-
systeme sollen aber an andere Stelle noch ausfiihrlich betrachtet werden.

2.1.4 Arbitrage-Systeme

Eine vierte Art stellen die Arbitrage-Systeme dar, die infolge des technischen Fort-
schrittes auf dem IT-Sektor auf jedem beliebigen Markt fiir jedes beliebige Gut
oder Wertpapier Preisunterschiede zwischen den jeweiligen Handelspldtzen auf-
spiren und millionenfache Orders platzieren, um so lange risikolos Ertrage zu ge-
nerieren”, bis die schmelzende Preisspanne fiir den Handel in Gegenliberstellung
der Transaktionskosten unattraktiv wird. Heutige Arbitrage-Systeme sind fahig,
vollkommen eigenstdndig innerhalb von 16 Mikrosekunden [!] einen derartigen
Trade auszufiihren®. Es liegt auf der Hand, dass Arbitrageure mit einem schnelle-
ren System gegeniliber der langsameren Konkurrenz einen Vorteil in der Findung
und Ausnutzung genannter Preisunterschiede haben, weswegen in diesem Bereich
die Entwicklung rasante Fortschritte macht. Es liegt auf der Hand, dass in Anbe-
tracht solcher Handelsgeschwindigkeiten ein manuelles System keine Chance hat-
te, schon auf mittlere Frist eine erfolgreiche Performance zu generieren, was als

27 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 661.

28 Vgl. Miiller, Thomas / Nietzer, Harald: a.a.0., Seite 47.

29 Vgl. Kuepper, Justin: Trading the Odds with Arbitrage. URL: http://www.investopedia.co
m/articles/trading/04/111004.asp; Stand: 28.09.2010.

30 Vgl. Seith, Anne: Turbocomputer mischen Aktienmarkte auf. In: Spiegel online, Ausgabe
vom 27.09.2010, URL: http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/0,1518,719085,0
0.html.
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Nachteil aufgefihrt werden soll. Allein die aufwédndige und monotone Recherche
unterschiedlicher Preishohen wiirde schon Minuten in Anspruch nehmen, und bis
schlieBlich eine entsprechende Order am Markt platziert ware, hatte sich die Dif-
ferenz der betreffenden Handelsplatze bereits negiert. Der Vollstandigkeit halber
sei erwdhnt, dass diese Art des Handelns auch ihre Schattenseiten hat, denn die
amerikanische SEC [United States Securities and Exchange Commission] beobach-
tet diese Systeme insbesondere seit dem 06.05.2010 genau, als der Dow Jones
Index vollig unerwartet binnen weniger Minuten einen Kursabsturz von 998,5
Punkten erlitt und sich fast ebenso schnell wieder bis auf das Ausgangsniveau er-
holte. Laut offizieller Erklarung wurde ein Computerfehler in einem Handelssys-
tem fiir den Zwischenfall verantwortlich gemacht, welches binnen weniger Minu-
ten insgesamt 75.000 Aktien leerverkaufte und einen Marktwert in Hohe von zirka
4,1 Mrd. US-Dollar vernichtete®’. Es soll sich demnach um eine Singularitat gehan-
delt haben. Marktkenner machen deren allgemeine Handelssystematik fur den
Vorfall verantwortlich. Ihrer Argumentation folgend, stornieren Arbitrage-Systeme
fast 90 % der ausgeldsten Orders unmittelbar wieder, mit dem Ziel, den konkurrie-
renden Systemen entscheidende Mikrosekunden durch die Verarbeitung der
Scheinorders abzunehmen und das eigene System auf diesem Weg zu bevortei-
len®2. Von derlei Spekulationen einmal abgesehen, kdnnen Arbitrage-Systeme in
der Konzipierung eines Handelssystems als einzige nicht mit den drei vorherigen
Arten kombiniert werden, weil die Herangehensweise an das Marktgeschehen ei-
ne vollkommen unterschiedliche ist.

2.1.5 Zwischenfazit Handelssysteme

In den zuriickliegenden vier Unterpunkten wurde eine Definition gegeben, was
Uberhaupt unter einem Handelssystem zu verstehen ist und welche vier grundle-
genden Arten es gibt. Es soll deutlich geworden sein, dass sowohl eine Unter-
scheidung anhand der Komplexitdt, beziehungsweise dem Grad der Automatisie-
rung vorgenommen werden kann, ndmlich in manuelle und mechanische Handels-
systeme. Ebenso lassen sich Unterschiede in der Art der Ausgangsinformationen
ausmachen, zum einen fundamentale Daten in Reinform [Fundamentalanalytische

31 Vgl. Abschlussbericht SEC: FINDINGS REGARDING THE MARKET EVENTS OF MAY 6, 2010.
URL: http://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf,
Stand: 02.10.2010.

32 Vgl. Unterreiner, Viktoria: Wie es zur Schockwelle an der Wall Street kam. In: Welt on-
line, Ausgabe vom 07.05.2010, URL: http://www.welt.de/finanzen/article7511527/Wie-
es-zur-Schockwelle-an-der-Wall-Street-kam.html.
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Systeme] oder in statistischer Aufbereitung [Quantitativ analytische Systeme] und
zum anderen reine Kursdaten [Technisch Analytische Systeme und Arbitrage-
Systeme]. SchlieBlich soll auch die Feststellung herausgehoben werden, dass drei
der vier genannten Typen beliebig miteinander kombinierbar sind, lediglich die
Arbitrage-Systeme bleiben in ihrem Handelsmuster individuell. Die nachfolgende
Abbildung soll unter Verwendung eines Vier-Felder-Portfolios einen graphischen
Zusammenhang zwischen eben getatigten Aussagen herstellen.
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Abbildung 4: Methodisches Geflige der Handelssystem-Typen [eigene Darstellung]

Zur Darstellung sei vermerkt, dass sowohl die GréRe als auch die Positionierung
der die Typen repradsentierenden Flachen lediglich als ungefdhre Anhaltspunkte zu
verstehen sind. Die Abbildung erhebt keinen Anspruch auf numerische Exaktheit,
was die Dimensionierung anbetrifft.

Als vorletzter Aspekt dieses Zwischenfazits soll noch eine saubere begriffliche Ab-
grenzung vorgenommen werden. Der Begriff ,Handelssystem” ist nicht nur mit
den dargestellten Sachverhalten belegt, sondern wird ebenso in Bezug auf [au-
Ber]borsliche Computersysteme verwendet, die fernab des Parketts den Handel
von Aktien und Derivaten abwickeln. Genannt seien hier insbesondere das compu-
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tergestiitzte System der Deutsche Bérse AG Xetra [= Exchange Electronic Trading]
oder das NYSE Direct genannte Aquivalent der New Yorker Wall Street®. Wenn-
gleich diese angeflihrten Instrumente des automatisierten Handels selbst auf den
eigenen Homepages als ,vollelektronisches Handelssystem fir den Kassamarkt”
beschrieben werden®, so handelt es sich bei derlei Systemen in Wahrheit um
computergestiitzte Handelsplattformen in einem elektronischen Systemverbund.
Ihre Aufgabe besteht darin, Orders der Trader entgegenzunehmen und nach einer
passenden Gegenorder zu suchen, um den Handel abzuschlieRen und diesen
rechtskraftig zu dokumentieren®. Es sei explizit darauf hingewiesen, dass es kei-
nen terminologischen Zusammenhang zwischen einem Handelssystem und einer
Handelsplattform gibt, sondern vielmehr einen kausalen, denn die Signale eines
Handelssystems werden Uber eine Handelsplattform abgewickelt und auf diesem
Weg realisiert.

Als letzter zu nennender Aspekt soll fir den weiteren Fortgang der Untersuchung
schon an dieser Stelle eine Eingrenzung vorgenommen werden. Mit Blick auf die
eben dargestellten Handelssysteme soll sich der Fokus ausschlieflich auf Tech-
nisch analytische Handelssysteme richten und hier insbesondere auf die Systeme
der Markttechnik. Diese Zasur soll in der Form begriindet werden, dass ein not-
wendiges Mal} an Reliabilitdt als eines der Grundkriterien einer empirischen Un-
tersuchung unter praktischen Gesichtspunkten nur von derlei Handelssystemen
sichergestellt werden kann. Systeme auf der Grundlage fundamentaler Daten, also
sowohl Fundamentalanalytische als auch Quantitativ analytische Handelssysteme,
erfillen diesen Anspruch insofern nicht, dass zugrunde liegende betriebswirt-
schaftliche Kennzahlen und mikro-/makrodkonomische Modelle und Rahmenda-
ten ihrem Wesen nach zu differenziert sind, als dass sie in genormter Form auf
jeden beliebigen Untersuchungsgegenstand angewendet werden kdnnen. Zudem
waren auch unterschiedliche Quellen der Datenbeschaffung erforderlich, woraus
zwangslaufig Ungenauigkeiten entstehen und damit ein fiir einen Vergleich ver-
meintlich objektives Ergebnis kritisch hinterfragt werden kann. Dem Anspruch der
Reliabilitat kann folglich nur ein kurstechnischer Ansatz genligen. Arbitrage-

33 Vgl. offizielle Pressemitteilung der NYSE, URL: http://www.nyse.com/press/1075990965
691.html, Stand: 02.10.2010.

34 Vgl. offizielle Homepage der Deutsche Borse AG, URL:http://deutscheboerse.com/dbag/
dispatch/de/listcontent/gdb_content_pool/cms_data/07_central_pages/60_overview_p
ages/cp_sp_overview_xetra.htm, Stand: 02.10.2010.

35 Vgl. Finanz-Lexikon.de, URL: http://www.finanz-lexikon.de/computerboerse_1194.html,
Stand: 02.10.2010.
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Systeme arbeiten zwar auf dieser [Daten]Grundlage, aber ihr eigentlicher Zweck
besteht darin, wie oben bereits beschrieben, in so kurzer Zeit wie irgend moglich
Preisunterschiede fir ein beliebiges Gut an zwei unterschiedlichen Handelsplatzen
aufzuspilren und unter Ausnutzung der schmelzenden Spanne risikolos Gewinne
zu realisieren. Das Hauptaugenmerk liegt demzufolge vornehmlich auf dem tem-
pordren Aspekt, sodass die wahre Leistungsfihigkeit eines derartigen Systems
ausschlieflich in einer Echtzeitsimulation getestet werden kann. Das Testen und
Optimieren von Arbitrage-Systemen obliegt also eher der informatischen denn der
wirtschaftswissenschaftlichen Sphéare, zumal das zugrunde liegende Handelskon-
zept per se ein triviales ist. Nach bisher vorgenommener argumentativer Eliminie-
rung bleiben somit nur noch die Technisch analytischen Handelssysteme mit den
betrachteten Unterarten Charttechnik und Markttechnik Gbrig. Was die Chart-
technik anbelangt, so wurde in den oben stehenden Ausfiihrungen darauf hinge-
wiesen, dass ein Handel, der auf der Grundlage eingezeichneter Trendkanédle und
Unterstitzungslinien basiert, zwangslaufig ein sehr subjektiver Handel ist, der sehr
viel Interpretationsspielraum offen lasst. Es wurde ebenfalls erwdhnt, dass etwai-
ge Kursformationen zwar einen Anhaltspunkt geben, in welche Richtung ein Trend
nach Erscheinen derselben verlaufen wird, allerdings lassen sich eben diese For-
mationen erst im Nachhinein, also ex post, ausmachen und helfen dem Trader in
der Entstehung der vermeintlich identifizierten Formation nicht weiter, unabhan-
gig davon, welchen individuellen Grad an Erfahrung er aufweist. Unter Beriicksich-
tigung dieser Sachlage erscheint die Charttechnik fir eine objektive wissenschaft-
liche Untersuchung ungeeignet und soll daher ebenso wie die anderen vorher ge-
nannten Handelssysteme flr den weiteren Fortgang der Untersuchung — wenn
Uberhaupt — eine untergeordnete Rolle spielen. Der Fokus liegt ab jetzt ganzlich
auf den Markttechnischen Handelssystemen.

2.2 Aktueller Stand der Forschung im Uberblick

2.2.1 Reflexion in der Fachliteratur

Markttechnische Handelssysteme liben vorwiegend auf angehende aber auch ak-
tive Trader eine sehr groBe Anziehungskraft aus, weil sie auf Grund der schon
mehrfach erwdhnten mathematischen Exaktheit der ihnen immanenten Techni-
schen Indikatoren ein hohes Mal an Sicherheit suggerieren, den gehandelten
Zielmarkt allein durch die Verwendung der richtigen Strategien, Instrumenten und
Parametereinstellungen gewinntrachtig vereinnahmen zu kdnnen. Es ist logi-



18 Grundlagen zu Handelssystemen

scherweise nicht verwunderlich, dass die Liste an erhdltlicher Literatur zu diesem
Themenkreis eine beeindruckend lange ist, weil praktisch jeder Autor explizit sei-
ne Handelsstrategien als zielflihrenden Weg zu schnellem und fast risikolosem fi-
nanziellen Erfolg darstellt. Um nur einige wenige Beispiele zu nennen, die in den
letzten Jahren beachtenswerte Verkaufszahlen erreichten36, seien hier insbeson-
dere folgende Biicher angefiihrt: @ ,Das groRe Buch der Markttechnik: Auf der
Suche nach der Qualitat im Trading“37, @ ,,Das Trader Coaching: So werden Sie
zum Gewinner”38, ® ,Tradingstrategien (nicht nur) fur Extremsituationen””, @
,Tradingstrategien fiir jeden Markt und jede Zeit**, ® ,Super Trader: So erzielen
Sie konstante Gewinne in steigenden und fallenden Markten“*, et cetera. Ohne
die aufgefiihrten Werke in einem despektierlichen Licht darzustellen, handelt es
sich doch eher um popularwissenschaftliche Publikationen ohne vordergriindigen
Anspruch auf Erforschung und Vermittlung empirischer Erkenntnisse auf dem Ge-
biet der Markttechnik. Vielmehr werden Handelsempfehlungen gegeben, mit wel-
chen Parametereinstellungen und zeitlichen Intervallen auf vorgegebenen Mark-
ten [angeblich] schnelle Gewinne zu realisieren sind. Nebenbei sei der bewusst
provokative Gedankengang skizziert, weshalb die Autoren ihre Ratschldage und
Geheimnisse zeitaufwdndig in einem Buch zusammengefasst und veroffentlicht
haben. Wirden ihre Inhalte tatsachlich den beschriebenen Erfolg mit sich bringen,
dann lage es eher auf der Hand, dass sie diese fiir sich behielten und unter dem
Mantel der Diskretion ihre finanzielle Unabhangigkeit erarbeiten beziehungsweise
weiter ausbauen. Es darf bezweifelt werden, dass die Autoren von einer allzu alt-
ruistischen Intention gelenkt wurden, ihre Tipps dennoch preiszugeben, wenn
man sich vergewissert, dass samtliche Publikationen im Erwerb mindestens zum
héheren Preissegment gezadhlt werden dirfen. Insofern darf gemutmaRt werden,
dass der schnelle und sichere Weg zu finanziellem Zugewinn eher den Autoren
denn deren Lesern vergonnt ist*”.

36 Vgl. Bestsellerliste des renommierten ePortals amazon.de, URL: http://www.amazon.de/
s/ref=nb_sb_noss?__mk_de_DE=%C5M%C5Z2%D5%D1&url=search-alias%3Daps&field-ke
ywords=markttechnik&x=0&y=0, Stand: 03.10.2010.

37 Vgl. Voigt, Michael: Das groRe Buch der Markttechnik, Miinchen, 2006.

38 Vgl. Vittner, Thomas: Das Trader Coaching, Miinchen, 2009.

39 Vgl. Kahler, Philipp: Tradingstrategien (nicht nur) fiir Extremsituationen, Miinchen, 2008.

40 Vgl. Miner, Robert C.: Tradingstrategien fur jeden Markt und jede Zeit, Miinchen, 2009.

41 Vgl. Tharp, Van K.: Super Trader: So erzielen Sie konstante Gewinne in steigenden und
fallenden Markten, Miinchen, 2009.

42 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 643.
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Davon aber einmal abgesehen darf behauptet werden, dass das Spektrum an seri-
Oser Literatur zum Thema Markttechnischer Handelssysteme, inklusive wissen-
schaftlichen Untersuchungen und Publikation, ein vergleichsweise iberschaubares
ist. Dies hangt auch damit zusammen, dass die Markttechnik im Kontext der Tech-
nisch Analytischen Verfahren das jlingste ist*. Die vordergriindige Erklarung liegt,
wie weiter oben schon kurz angerissen, darin, dass Markttechnische Verfahren
sowohl mit einem hohen Rechenaufwand als auch mit einer permanenten Versor-
gung aktueller Kursdaten einhergehen, was erst durch die Entwicklung leistungs-
fahiger EDV und addquaten Netzwerken gewdhrleistet werden konnte. Nichtsdes-
totrotz stammen die ersten Untersuchungen vor allem von den Entwicklern heute
noch weit verbreiteter Technischer Indikatoren selbst, die langfristige Studien
Uber die Performance ihrer eigenen Kreationen erstellen. Besonders wegweisend
waren die Arbeiten von J. Welles Wilder, dem Erfinder [unter anderem] des Relati-
ve Strength Index [RSI] und dem Parabolic SAR, welcher in seinem Buch New Con-
cepts in Technical Trading Systems die Grundlagen der von ihm entwickelten
Technischen Indikatoren darstellte und ebenso diverse Zeitreihen bei Verwendung
derselben in unterschiedlichen Handelssystemen auswertete®. Einen fast identi-
schen Weg beschritt auch John Bollinger, der Erfinder des heute am meisten ver-
breiteten Banderindikators Bollinger Bands [BBD], welcher im Jahr 1983 diesen
Indikator entwickelte, intensiv testete und seine Erkenntnisse unter dem Titel
Bollinger on Bollinger Bands publizierte45. Beide genannte Pionierwerke gelten
mittlerweile als unverriickbare Standardliteratur der Thematik. In den 80er Jahren
des 20. Jahrhunderts schritt die Entwicklung neuer und Abanderung bestehender
Technischer Indikatoren so schnell voran, dass es einer Systematisierung bedurfte,
um den Uberblick zu bewahren. Als Vorreiter taten sich in die Erstellung eines ge-
eigneten Kompendiums John J. Murphy mit Technical Analysis in Financial Mar-
kets*® im Jahr 1986 und Robert W. Colby im Jahr 1988 mit seinem Buch The Encyc-
lopedia Of Technical Market Indicators hervor’. Insbesondere Murphy ist die heu-
te noch gliltige Einteilung Technischer Indikatoren in die Sphare der @ Trendfolger
und der @ Oszillatoren zuzuschreiben. Die Gibrigen drei Arten ® Trendidentitats-
indikatoren, @ Volumenindikatoren und ® Volatilitatsindikatoren seien der Voll-

43 Vgl. Miiller, Thomas / Nietzer, Harald: a.a.O., Seite 21.

44 Vgl. Wilder, J. Welles: New Concepts in Technical Trading Systems, Greensboro [North
Carolina], 1978.

45 Vgl. Bollinger, John: Bollinger on Bollinger Bands, McGraw Hill, 2001.

46 Vgl. Murphy, John: Technical Analysis in Financial Markets, New Jersey, 1999.

47 Vgl. Colby, Robert W.: The Encyclopedia Of Technical Market Indicators, McGraw Hill,
2002.
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standigkeit halber genannt, wenngleich sie in der praktischen Verwendung eine
eher untergeordnete Rolle spielen*®. Nachdem die Technischen Indikatoren ihrem
Wesen nach in Referenzwerken nachgeschlagen werden konnten, bestand nun
das Problem, dass Trader sich dieses Wissens zwar reichlich bedienten, um belie-
bige Verbundsysteme an Indikatoren fiir den computergestitzten Handel zu pro-
grammieren, und so ein Handelssystem zu definieren, dies nahm aber derart
Uberhand, dass es auch fiir Handelssysteme einer groben Einteilung bedurfte, um
den Uberblick zu bewahren. Dieses Problems nahm sich im Jahr 1995 Jack D.
Schwager an, als er zwar nicht vordergriindig mit diesem Ziel sein Buch Technical
Analysis als einen Leitfaden fiir den Gebrauch der Technisch Analytischen Verfah-
ren — inklusive Charttechnik — auf Future-Mérkten veréffentlichte*®, dennoch be-
inhaltete dieses Werk eine bis heute valide Einteilung an Markttechnischen Han-
delssystemen. Insbesondere auf diese wird im weiteren Verlauf der Untersuchung
noch naher eingegangen werden, weil die Publikation von Schwager von neueren
Erscheinungen oft zitiert wird.

2.2.2 Handelssysteme im Fokus wissenschaftlicher Forschung

Wurde bisher ein grober Uberblick iiber die schrittweise Entwicklung der seriésen
Literaturerscheinungen zum Thema Markttechnischer Handelssysteme gegeben,
die konzeptionell ein eher breiteres Publikum ansprechen sollte, so werden auch
rein wissenschaftliche Publikationen in dieser Auflistung nicht fehlen. Es soll aller-
dings darauf hingewiesen werden, dass insbesondere der Fokus auf deutschspra-
chigen Publikationen liegen soll, weil diese im Vergleich zu den in englischer Spra-
che erschienenen quantitativ eine absolute Minderheit darstellen, aber trotzdem
eine Wirdigung verdienen. Schon im Jahr 1973 untersuchte H. W. Hofmann in ei-
ner langfristigen empirischen Untersuchung die Anwendung diverser Strategien
der Technischen Analyse auf ausgewihlte Deutsche Aktien®® und kam zu der Er-
kenntnis, dass sich auf der Grundlage Technisch Analytischer Modelle Uberrendi-
ten erzielen lassen, die signifikant auBerhalb eines Zufallsbereiches liegen. Zu ei-
nem fast identisch lautenden Thema legte auch Tobias Heckmann im Jahr 2008

48 Vgl. Miller, Thomas / Nietzer, Harald: a.a.0., Seite 24.

49 Vgl. Schwager, Jack D.: Technical Analysis, Bognor Regis [West Sussex], 1995.

50 Vgl. Hofmann, H. W.: Empirische Untersuchung verschiedener Anlagestrategien der
Technischen Analyse anhand von 100 deutschen Standardaktien tiber einen Zeitraum von
fanf Jahren [1967 — 1972] und Vergleich mit einer durch Simulation ermittelten Zufalls-
auswahl bzw. einer Kauf- und Haltestrategie [Dissertation], Miinchen, 1973.
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eine Dissertation vor™, allerdings auf der Grundlage wesentlich modernerer Tra-
dingverfahren, und kam ebenfalls zu dem Schluss, dass innerhalb der im Test defi-
nierten Intervalle Uberrenditen realisiert werden kénnen. Im Zusammenhang mit
Markttechnischer Forschung im deutschsprachigen Raum muss zwangslaufig auch
der Name Rainer Stéttner erwahnt werden, Lehrstuhlinhaber flr das Fachgebiet
Finanzierung, Banken und Versicherungen an der Universitdt Kassel, der im Jahr
1988 seine Habilitationsschrift Finanzanalyse — Grundlagen der markttechnischen
Anarlyse52 vorlegte und seitdem regelmafig weitere viel beachtete Essays zum
Themenkreis verdffentlicht®® und themenverwandte Dissertationen betreut[e].
Der Vollstdandigkeit halber soll der zweite deutsche Lehrstuhl nicht unerwahnt
bleiben, der mit Publikationen im Bereich der Technischen Analyse — hier aller-
dings insbesondere Charttechnik [Candlestick- und P&F-Chartanalyse] — auf sich
aufmerksam macht. Gemeint ist der Lehrstuhl fir Volkswirtschaftslehre an der
Universitdt des Saarlandes unter dessen Inhaber Johannes Welcker, dessen Buch
Technische Aktien-Analyse®® mittlerweile in siebter Auflage erschienen ist. Die
Grundlagen der Technischen Wertpapieranalyse untersuchte und beschreibt
ebenso René-Claude Urbatsch, Inhaber der Professur fur Finanzwirtschaft und In-
vestitionswirtschaft an der Fachhochschule Mittweida, in Zusammenarbeit mit
Frank Nagler, in seiner drei Teile umfassenden Publikation Technische Wertpa-
pieranalyse, allerdings ohne Zugrundelegung von gréRer angelegten empirischen
Untersuchungenss. SchlielRlich seien auch noch zwei Diplomarbeiten genannt, die
sich explizit mechanischen Handelssystemen widmen: in seiner Diplomarbeit Auf-
bau, Struktur und Bewertung von mechanischen Handelssystemen fiir Aktien- und
Futuresmdrkte untersucht Bernhard Keller die im Titel enthaltenen Merkmale von
Handelssystemen56 und kommt zu dem Schluss, dass diese insbesondere in trend-
starken Perioden signifikant gute Performances aufweisen konnen. Die zweite Di-
plomarbeit, Entwicklung deterministischer Handelssysteme, wurde von Stefan
Ochsenkiihn verfasst und beschéftigt sich mit der Frage, welche Mechanismen zu

51 Vgl. Heckmann, Tobias: Markttechnische Handelssysteme, quantitative Kursmuster und
saisonale Kursanomalien [Dissertation], Lohmar, 2009.
52 Vgl. Stottner, Rainer: Finanzanalyse — Grundlagen der der markttechnischen Analyse

[Habilitationsschrift], Miinchen, 1989.

53 Vgl. Auflistung Aufsatze von Prof. Dr. R. Stéttner, URL: http://cms.uni-kassel.de/unicms
/in dex.php?id=ibwl_sto_publikationen, Stand: 05.10.2010.

54 Vgl. Welcker, Johannes: Technische Aktien-Analyse, Landsberg/Lech, 1994.

55 Vgl. Urbatsch, R. C. / Nagler, F.: Technische Wertpapieranalyse, Publikation Hochschule
Mittweida, 2001.

56 Vgl. Keller, Bernhard: Aufbau, Struktur und Bewertung von mechanischen Handelssyste-
men fir Aktien- und Futuresmarkte, Diplomarbeit Fachhochschule Rosenheim, 2000.
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einer moglichst schnellen [Parameter]Optimierung mechanischer Handelssysteme
auf beliebig préferierten Markten fiihren und stellt magliche Varianten vor®’. Trotz
dieser angefiihrten Beispiele muss der deutschen Forschung allerdings attestiert
werden, dass empirische Untersuchungen auf dem Gebiet der Markttechnischen
Analyse — und damit einschlieflich Untersuchungen tber Markttechnische Han-
delssysteme — ein Schattendasein fristen und im Vergleich zur Anzahl an anglo-
amerikanischen Arbeiten véllig unterreprasentiert sind. Man kann nur mutmaRen,
worin die Ursachen zu suchen sind, am wahrscheinlichsten ist aber der grundle-
gende Unterschied in den Pensionssystemen zwischen Deutschland und den USA
als Ursache auszumachen. Wahrend Deutschland ein staatliches Umlagesystem als
Hauptfinanzierungsquelle der Pensionen verwendet, leben Rentner in den USA
vorwiegend von Ausschittungen privater Investmentfonds und selbst gehaltener
Aktien. So betrug im Jahr 2008 in Deutschland der Anteil an allen Haushalten, die
Wertpapiere besallen, etwa 33 %, wahrend in den USA zur gleichen Zeit zirka 52 %
der Haushalte im Besitz von Wertpapieren waren®®. Unterschiede in der Mentali-
tat und in der Risikoaffinitat konnten ebenso als mogliche Ursachen herangezogen
werden, wie zum Beispiel das Konsum- und Sparverhalten beider Bevolkerungen,
sowie der Verschuldungsgrad der Haushalte und deren historische Entwicklungen.
Dies bedarf aber weiterer Untersuchungen und soll an dieser Stelle nicht weiter
Gegenstand der Betrachtung sein.

2.2.3 Handelssysteme im Einfluss moderner Medien

Eine dritte Saule in der Entwicklung Markttechnischer Handelssysteme stellen die
Uber die Jahre immer weiter verfeinerten Trading-Softwareprodukte dar, denen
das Verdienst zukommt, dass sie die Instrumente Markttechnischer Analyse in ein-
fach zu handhabender Form einem breiten Publikum zugédnglich gemacht haben.
War es in den 70er und 80er Jahren des 20. Jahrhunderts vornehmlich Computer-
experten mit umfangreichen Programmierkenntnissen vorbehalten, aufwendige
Prozeduren zu implementieren, mit denen die theoretischen Grundlagen der den
Handelssystemen zugrunde liegenden Technischen Indikatoren in eine lauffahige
praktische Form Uberfiihrt werden konnten, bieten heutige professionelle — mit-
unter auch kostenlose — Programme eine ganze Bandbreite an Indikatoren und

57 Vgl. Ochsenkihn, Stefan: Entwicklung deterministischer Handelssysteme, Diplomarbeit
Fachhochschule Ingolstadt, 2001.

58 Vgl. Sauter, Nikolas: Das schwache Pflanzchen Aktienkultur, Working Paper Nr. 139 der
Abteilung Economic Research & Corporate Development Allianz Group, Miinchen, 2010.
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fertigen Handelssystemen an, die in beliebiger Anzahl und Konfiguration graphisch
per Mausklick Gber einen Chart gelegt werden kdnnen. Als einer der ersten Vorrei-
ter in der Implementierung und Vermarktung professioneller Trading-Oberflachen
sei die Softwareschmiede CQG, Inc. aus Colorado/USA genannt, die sich bereits
seit 1980 diesem speziellen Segment widmet und heute zu den gréRten Firmen
ihrer Art gehort™. Diese Softwareprodukte waren im Ubrigen der Ursprung einer
Systematisierung Technischer Indikatoren, denn deren Einteilung anhand der Aus-
gangsdaten [Volumenindikatoren versus Volatilitdtsindikatoren] beziehungsweise
Zuteilung anhand dominanter Marktphasen in das Schema nach John J. Murphy
[Trendfolger / Trendidentitdtsindikatoren versus Oszillatoren]60 war eine Folge der
Menufihrung innerhalb der Trading-Programme, um dem Benutzer die Tools in
einer Ubersichtlichen Form darzustellen. Es sei explizit darauf hingewiesen, dass
folglich die heute noch gangige Kategorisierung dieser Instrumente ihren Ursprung
in der Praxis hat und kein Konstrukt wissenschaftlicher Aufbereitung ist. Zudem
verdanken viele Technische Indikatoren und Handelssysteme ihre heute standar-
disierte und damit allseits als giiltig anerkannte Parametereinstellung jenen Pro-
grammen, denen entweder die einst verwendete Kalibrierung ihrer Entwickler zu-
grunde gelegt wurde oder eine gegebenenfalls spater entstandene Abwandlung,
die sich infolge haufigerer Verwendung durchsetzte. Dieser Aspekt ist von beson-
derer Bedeutung, denn obgleich es heute mehrere tausend Technische Indikato-
ren und mehrere hundert Markttechnische Handelssysteme gibt, kdnnen die
meisten derivativen Varianten auf eine von wenigen Dutzend existierenden
Grundformen zurlickgefiihrt werden®.

Ein letzter wesentlicher, wenngleich ebenfalls nicht akademischer Baustein in der
Entwicklung Markttechnischer Handelssysteme sind seit Ende der 90er Jahre des
20. Jahrhunderts die mannigfaltigen Traderforen und -plattformen beziehungs-
weise Communities im Internet. Diese sind eine direkte Folgeerscheinung der Tra-
ding-Softwareprodukte, die wie bereits oben erwahnt die enorme Popularitat und
schnelle Verbreitung der Markttechnischen Analyse begriindeten. In den Foren
versammelten sich Praktiker und aktive Trader und diskutierten sowohl tber Ver-
besserungsvorschlage in Bezug auf die Softwareprodukte per se als auch tber
Handelsstrategien und somit Gber Anwendung und Verfeinerung der Handels-
Tools. Heutzutage ist die Zahl der Foren véllig unibersichtlich geworden, weil

59 Vgl. Firmenprésentation CQG, Inc. URL: http://www.cqg.com/, Stand: 07.10.2010.
60 Vgl. Murphy, John: Technical Analysis in Financial Markets, New Jersey, 1999.
61 Vgl. Paesler, Oliver: a.a.O., Seite 13.
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praktisch zu jedem beliebigen Markt [Aktienmarkt, Futuremarkt, Derivate, Roh-
stoffe, Devisen, et cetera] und jeder Handelsmethode diverse Communities liber
einschlagige Suchmaschinen gefunden werden kénnen. Dennoch seien stellvertre-
tend fir den FOREX-Handel folgende wichtige Foren genannt: @ Forexpeace-
army.com®? — z3hlt mit knapp 885.000 Zugriffen pro Monat zu den 10.000 am h&u-
figsten aufgerufenen Internetseiten in den USA und ist eine der gréRten unabhan-
gigen internationalen Internet-Communities fiir FOREX-Trading®?. Die Seite ver-
steht sich als eine Art Metaplattform in Sachen FOREX-Handel, weil sie zum einen
eine taglich aktualisierte Liste tber die gangigsten weiteren FOREX-Internetseiten
und deren Zugriffszahlen fihrt, um den Nutzer so auf wesentliche Informations-
quellen hinzuweisen, zum anderen werden auf ihr die géngigsten Trading-
Softwareprodukte peniblen Tests unterzogen, welche Funktionalitaten sie aufzu-
weisen haben, und welche Rendite ihre Algorithmen innerhalb welchen Zeitraums
erwirtschaftet haben. Kritische Wertungen und Verbesserungsvorschlage gehen
somit zeitnah in die Optimierung der kommerziellen Handelssysteme ein, weil sich
die Hersteller schlechte Kritiken infolge der hohen medialen Aufmerksamkeit nicht
leisten kénnen. @ BabyPips.com® — ist die wichtigste Internetplattform in Sachen
FOREX-Handelspadagogik. Sie gewahrt dem Nutzer einen schnellen Einblick in den
Foreign Exchange Market an sich, erldutert aber auch en detail die verschiedenen
markttechnischen Instrumente mit dazu gehérigem Online-Lexikon und ist wichti-
ger Treffpunkt von professionellen Tradern, die liber Optimierung ihrer eigenen
Handelssysteme auf praktisch akademischen Niveau 6ffentlich einsehbar diskutie-
ren, indem der Quellcode teilweise offen gelegt wird. Nicht selten kénnen Com-
munity-Mitglieder Handelssystemkonfigurationen downloaden, welche auf aktuel-
le Volumen- und Trendeigenschaften verschiedener Wechselkurse zugeschnitten
sind. Die Algorithmen werden folglich den Marktbedingungen angepasst und op-
timiert. Dazu passt auch der folgende Leitspruch der Internetplattform “Our goal
is to help you help yourself make money by trading money...”.5> [Unser Ziel ist es,
Ilhnen Hilfe zur Selbsthilfe zu geben, Geld durch Devisenhandel zu verdienen.] ®
TradeSignalonline.com® — ist die mit Abstand wichtigste deutschsprachige Seite in
Sachen Markttechnischer Analyse. Sie halt nicht nur das derzeit umfangreichste

62 Aufrufbar unter http://www.forexpeacearmy.com/.

63 Vgl. Zugriffsstatistik der Seite, URL: http://bizinformation.ch/www.forexpeacearmy.com,
Stand: 07.10.2010.

64 Aufrufbar unter http://www.babypips.com/.

65 Vgl. Eigendarstellung der Internetplattform, URL: http://www.babypips.com/about.php,
Stand: 08.10.2010.

66 Aufrufbar unter http://www.tradesignalonline.com/.
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Online-Lexikon lber Charttechnik, Technische Indikatoren und Handelssysteme in
deutscher Sprache vor, sondern besitzt zudem die grofRte Datenbank an Quell-
codes in diesem Bereich. Faktisch alle wesentlichen Technischen Indikatoren und
einige der bedeutendsten Handelssysteme konnen als Open-Source-Software auf
das Forum-eigene Trading-System TradeSignal 5 geladen werden. Die Programm-
codes liegen somit in der Scriptsprache Equilla — eine strukturierte und problem-
orientierte high level language [héhere Programmiersprache], die viele Gemein-
samkeiten mit C++ und BASIC aufweist®” — fiir jedermann offen. Es liegt auf der
Hand, dass sich Trader dieses Angebots bedienen und daraus ihre eigenen Ablei-
tungen gemal ihren Anforderungen programmieren. Auf diese Weise entwickeln
sich die Handelssysteme permanent weiter und werden abermals von den Com-
munity-Mitgliedern auf intellektuell hohem Niveau in den Plattform eigenen Foren
diskutiert und ausgewertet.

Restimierend ist festzuhalten, dass die Metamorphose der Markttechnischen Ana-
lyse vorwiegend in den letzten zwanzig Jahren vor allem durch die rasante Ent-
wicklung der EDV groRe Fortschritte gemacht hat. Obgleich es vorwiegend im
amerikanischen Raum empirische Forschungsarbeiten zum Themenkreis gibt, war
es doch vor allem die Praxis, welche die grundlegenden Methoden aus der Evalua-
tion realer Anwendungen heraus entwickelte. Die Wissenschaft muss sich dem
Vorwurf ausgesetzt sehen, dass sie der Entwicklung nachlauft, statt sie zu pragen.

2.3 Merkmale und Konstruktion Markttechnischer Handelssysteme

2.3.1 Markttechnisches Handelssystem versus Technischer Indikator

In den zuriick liegenden Ausflihrungen wurde ein Bogen geschlagen von der Defi-
nition eines Handelssystems und dessen Kategorisierung bis hin zum aktuellen
Forschungsstand, insbesondere was Systeme der Markttechnischen Analyse be-
trifft, auf welche sich seit Gliederungspunkt 2.2. die Aufmerksamkeit richtet. Ein
einfaches Beispiel soll anhand der folgenden Abbildung zeigen, auf welche Prob-
lematik hingedeutet wird.

67 Vgl. Stahlknecht, P. / Hasenkamp, U.: Einfihrung in die Wirtschaftsinformatik, Berlin/
Heidelberg, 2001, Seite 96 f.
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Abbildung 5:  Simple Moving Average [SMA] Giber EUR/USD [eigene Darstellung, erstellt mit
Free Trading Software Meta Trader 4]

Als essentielle Bestandteile Markttechnischer Handelssysteme wurden Technische
Indikatoren identifiziert, die als mathematische beziehungsweise statistische Be-
rechnung auf der Grundlage von Kurs- und/oder Zeitreihen definiert wurden®. So
klar getrennt die Termini ,Technischer Indikator” und ,[Markttechnisches] Han-
delssystem” auf den ersten Blick zu sein scheinen, so soll dennoch eine saubere
Abgrenzung vorgenommen werden, weil einige am Markt erhéltliche Werke diese
Exaktheit zuweilen vermissen lassen.

Die Abbildung zeigt in roter Linie einen einfachen gleitenden Durchschnitt, bezie-
hungsweise Simple Moving Average [SMA], der in der Standardeinstellung von 14
Zeiteinheiten [hier Wochen] iber den Wechselkurs Euro/US-Dollar [Schlusskurse]
gelegt wurde. Er entspricht mathematisch dem arithmetischen Mittel der Schluss-
kurse des Basistitels und errechnet sich, indem er im definierten Intervall von n
Perioden die gleich gewichteten Schlusskurse addiert und durch die Anzahl n divi-

68 Vgl. Paesler, Oliver: a.a.O., Seite 13.



Merkmale und Konstruktion Markttechnischer Handelssysteme 27

diert®. Weil beim Erreichen einer neuen Periode dessen Schlusskurs in der Kalku-
lation bericksichtigt wird, daflir aber der dlteste der n Schlusskurse entfernt wird,
,gleitet” er. Der Vollstdndigkeit halber sei die mathematische Bildungsvorschrift
nachfolgend angegeben70:

n
1 Ci+C1+Cin+...+Cp
SMAt,n:HZCt—iH:( Tl trf tnt+1)
i=1

mit Ce: Schlusskurs zum Zeitpunkt ¢
n: Periodenldnge

n<t
Formel 1: Simple Moving Average [SMA]

In oben stehender Abbildung werden vor allem drei Aspekte ersichtlich, die cha-
rakteristisch fir Trendfolger sind: zum einen glattet der einfache gleitende Durch-
schnitt den Kursverlauf und macht so eine klare Richtung ersichtlich, in welche der
Basiskurs verlduft. Zum zweiten besitzt er eine erkennbare Trégheit [lagging indi-
cator], die sich dadurch duRert, dass ein Ende des Trends im Basiskurs erst mit
Verspéatung zu einer Spitze der Bewegung im trendfolgenden Indikator fihrt. Drit-
tens weist der Indikator infolge der Glattung eine geringere Volatilitdt als sein ihm
zugrunde liegender Basiskurs auf, was wiederum dazu flihrt, dass er von diesem in
der Richtung unten nach oben, beziehungsweise oben nach unten abwechselnd
geschnitten wird”". — Bis hierher wurde allein der einfache gleitende Durchschnitt
beschrieben. Aus dieser Erlauterung kann aber wiederum ein Handelssystem ab-
geleitet werden, indem man sich der letztgenannten Eigenschaft bedient, namlich
dem Schneiden des langsameren Indikators durch den schnelleren Basiskurs. In
der Abbildung sind diese Schnittpunkte durch Pfeile kenntlich gemacht, wobei die
grinen Pfeile jeweils ein Kaufsignal und die roten Pfeile entsprechend ein Ver-
kaufssignal anzeigen. Vom Ergebnis einmal abgesehen, welches zu diesem Zeit-
punkt nicht weiter interessiert, soll die Tatsache hervorgehoben werden, dass sich
im Beispiel Technischer Indikator und Markttechnisches Handelssystem allein
dadurch unterscheiden, dass beim Handelssystem tatsachlich eine Order ausgel6st
wird. Ansonsten stellt ausschlieflich der Indikator die Konstruktion des Handels-
systems dar. Daraus ergeben sich zwei Schlussfolgerungen: zum einen ist es

69 Vgl. Miller, Thomas / Lindner, Wolfgang: a.a.O., Seite 176.
70 In Anlehnung an Murphy, John: a.a.0., Seite 204.
71 Vgl. Heckmann, Tobias: a.a.0., Seite 48.
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grundsatzlich falsch, die Termini ,Technischer Indikator” und , Markttechnisches
Handelssystem” synonym zu verwenden, weil ein Handelssystem stets mit dem
Auslosen eines Trades einhergeht; lediglich das Handelssignal stammt vom Tech-
nischen Indikator. Zweitens kann die Erkenntnis gewonnen werden, dass faktisch
jeder Technische Indikator ein stringentes Handelssystem darstellen kann — vo-
rausgesetzt dem Signal folgt definitionsgemaR eine Order. Ein logischer Umkehr-
schluss, dass jedes Handelssystem einen Technischen Indikator darstellen kann, ist
hingegen nicht moglich, allein aus dem Grund, weil die GbergroRe Anzahl an Han-
delssystemen unter dem Gesichtspunkt der Risikodiversifikation aus mehreren
Indikatoren zusammen gesetzt sind und sich demzufolge nicht ausschlieBlich auf
die Signale eines einzigen stiitzen. Der kausale Zusammenhang ist demnach unidi-
rektional.

2.3.2 Zum Wesen mechanischer Handelssysteme

Zu Beginn der Ausfiihrungen wurde eine Definition zu Handelssystemen gegeben,
in welcher fast beildufig auf die grundsatzliche Unterscheidung zwischen manuel-
len und mechanischen Systemen hingewiesen wurde. Ebenso wurde im Gliede-
rungspunkt 2.1.5. im Kontext des methodischen Gefiiges der Handelssystemarten
auf diese Unterscheidung anhand des Komplexitatsgrades eingegangen. Fiir den
weiteren Fortgang der Untersuchung scheint es aber geboten, insbesondere das
Wesen der mechanischen Handelssysteme naher zu skizzieren. Dahinter steht die
Intention, auf die wesentlichen Attribute der Automatisierung des Tradings hinzu-
deuten, verbunden mit einer Wertung, weswegen der mechanische gegeniber
dem manuellen Ansatz der liberlegene ist.

2.3.2.1 Manuelle versus mechanische Handelssysteme

Manuelle Handelssysteme zeichnen sich dadurch aus, dass sie entweder auf der
Grundlage weniger Bedingungen oder infolge von subjektiven Entscheidungen des
Traders zu einer Order fiihren und daher praktisch von Hand — deshalb auch die
Bezeichnung — ausgefiihrt werden kénnen’. Handler, die nach diesem Schema
arbeiten, werden diskretiondre Hdndler genannt, und verlassen sich vornehmlich
auf ihre Erfahrung, ihre Intuition sowie auf ihr Urteilsvermégen in Bezug auf eine
gegebene Marktlage. Die Vorteile eines solchen Ansatzes liegen in der nicht gege-
benen und daher auch nicht zu beachtenden Komplexitdt sowie in der hohen Fle-
xibilitat. Der Trader kann jederzeit eine Position eingehen und auch wieder l6sen,

1“

72 Vgl. eBook ,, Automatisierter Handel”, Seite 2, URL: www.best-eas.com. Stand:

10.10.2010.
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ohne dass fundamentale Daten oder technisch-analytische Instrumente ihm wi-
dersprechen. Der entscheidende Schwachpunkt eines solchen Systems ist nicht
etwa das System per se, sondern die Psychologie des Traders. Nicht selten werden
zu viele Positionen eingegangen, mit zu vielen Kontrakten agiert oder der Speku-
lant verlasst gut gelaufene Positionen zu frith, um Gewinne zu sichern, oder ver-
harrt zu lange in einer [offensichtlichen] Verlustposition, weil er noch immer den
erwarteten Trendwechsel herbeisehnt. Zudem sind ex post die Entscheidungen
nur schwer nachvollziehbar, weil in der Regel die Dokumentation der einzelnen
Schritte insbesondere von ungelibten Tradern infolge der Konzentration auf das
Handelsgeschehen vernachlassigt wird”®. Exakt diese charakteristische Schwiche
manueller Handelssysteme, namlich die Emotion des Traders, ist mechanischen
Handelssystemen vollkommen fremd. Uberdies senkt sich auch infolge des feh-
lenden Entscheidungsdrucks der Stress des Traders, die Selbstdisziplin bei der Be-
folgung seines Systems permanent aufrechtzuerhalten. Dies sei als erster Vorteil
mechanischer Handelssysteme angefiihrt. So lapidar diese Kenntnis auf den ersten
Blick erscheinen mag, aber das Eliminieren samtlicher Fehlerquellen auf Grund
irrationalen Agierens durch den Trader kann nicht hoch genug bewertet werden
und schlagt sich langfristig in jeder Performance positiv nieder’®. Ein sich daran
anschlieBender Vorteil ist das Sicherstellen eines konstanten Handelsansatzes,
was meint, dass samtliche Handelssignale auch wirklich in eine Order minden.
Dies soll am folgenden Beispiel verdeutlicht werden: Eine Internetplattform fir
mechanische Handelssysteme am FOREX, die nachweislich Uber lange Frist eine
positive Performance vorweisen kann, veroffentlicht taglich eine Empfehlung, mit
welcher Order der Spekulant am Markt partizipieren soll”. Trotz der beachtens-
werten Ergebnisse dieser Seite ist es eher unwahrscheinlich, dass alle Community-
Mitglieder, welche sich der Empfehlungen annehmen, langfristig Gewinne erwirt-
schaften, denn einige Trader suchen sich — aus welchen Griinden auch immer —
nur bestimmte Orders heraus, wobei sie unvermeidbar einige der erfolgreichsten
Trades auslassen. Umgekehrt werden einige Spekulanten ihr Engagement einstel-
len, sobald sie eine langere Verlustphase am Stiick hinter sich brachten und das
insgesamt gute Ergebnis der Plattform folglich in Frage stellen, welches wiederum
Trader aufweisen kdnnen, die permanent den Anweisungen der Seite gefolgt sind
und dabei sowohl die besten Signale als auch die langen Verlustphasen mitnah-

73 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 644.

74 Vgl. Murphy, John: a.a.0., Seite 369.

75 Eine der bekanntesten Seiten mit taglicher Handelsempfehlung ist die Plattform 99Pips.
com, URL: http://www.99pips.com/.
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men. Das Fazit dieses Beispiels soll sein, dass eine erprobte Handelsstrategie an
sich nicht ausreichend ist, sondern es bedarf auch einer erforderlichen Konsistenz
in der Umsetzung derselben. Da mechanische Handelssysteme ohne jeglichen Ein-
fluss von subjektiver Wertung und Abwagung einen konsistenten Handel tber alle
Marktphasen hinweg sicherstellen, sind sie in diesem wesentlichen Aspekt den
manuellen Handelssystemen vorzuziehen.

2.3.2.2 Money Management als Bestandteil der Risikokontrolle

Ein dritter, essentieller Vorteil mechanischer Handelssysteme ist darin zu sehen,
dass sie Moglichkeiten bieten, effektive Methoden der Risikokontrolle in ihre Kon-
zeption zu integrieren. Dies ist insofern von besonderer Bedeutung, dass ein Tra-
der zwei grundsatzliche Bedingungen an sein System richtet: @ Es sollte nach
Moglichkeit seine Ein- und Ausstiegssignale so anzeigen, dass es zwischen den Ext-
rempunkten eines Trends bestmaoglich partizipiert, um aus jedem Trade die opti-
male Rendite zu generieren. @ Sollte sich ein Handelssignal letztendlich als Fehl-
signal herausstellen, so geniel3t die Sicherung der vorhandenen Margin als Ar-
beitsgrundlage des Traders oberste Prioritat. Dies gilt insbesondere fiir sehr volati-
le Markte, in denen die wertméaRigen Schwankungen des Portfolios in kurzer Zeit
besonders hoch ausfallen kénnen. Der Fokus des verantwortungsbewussten Tra-
ders, der moglicherweise nicht nur mit eigenem Kapital spekuliert, sondern ge-
werbsmalig Portefeuilles Dritter betreut, ist definitiv auf den Erhalt der Kapi-
talsubstanz ausgerichtet, um eine langfristige Vermoégenssicherung zu gewahrleis-
ten. Dieses Anliegen firmiert in der Praxis unter dem Kompositum des Money-
Managements76. Jedes mechanische Handelssystem kann so konstruiert werden,
dass entweder Stop-Loss-Regeln greifen, die bei einer vorab definierten Verlust-
summe [so genanntes Position / Positioning Sizing77], vornehmlich im Zuge einer
Bewegung entgegen der erwarteten Trendrichtung, einen Trade abbrechen [so
genannte Initial-Risk-Stops], oder solche, die eine Position in die dann vorherr-
schende Richtung er6éffnen. Die Methode des Trailings-Stops gehért zwar ebenso
in den Kontext des Money-Managements, meint aber lediglich das gleitende
Nachziehen eines gegebenen Stop-Losses in die Zone bereits bestehender Buch-
gewinne und ist demzufolge kein Stop-Loss an sich’®, wie sie falschlicherweise in
einigen erhaltlichen Publikationen dargestellt wird. Genau genommen stellen in-
tegrierte Stop-Losses zwar keine notwendige Bedingung fiir die Signalgabe der

76 Vgl. Heckmann, Tobias: a.a.0., Seite 21.

77 Vgl. eBook , Automatisierter Handel”, Seite 4, URL: www.best-eas.com.
Stand: 10.10.2010.

78 Vgl. Urbatsch, R.-C., Nagler, F.: a.a.0. Teil 3, Seite 7f.
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Technischen Indikatoren dar, allerdings sollen sie als hinreichende Bedingung ei-
nes am Markt real agierenden Handelssystems verstanden werden. Selbstver-
standlich gehort der Vollstéandigkeit halber zu einer effektiven Risikokontrolle
ebenso eine intelligente Diversifikation innerhalb eines Portefeuilles mit idealer-
weise unkorrelierten Wertpapieren, wie es Markowitz in seiner Portfolio Selection
[Portfoliotheorie] ausformulierte”. Weil Markttechnische Handelssysteme aller-
dings immer auf die Kurse eines einzigen Basiswertes zuriickgreifen, kénnen die
Methoden der klassischen Risikostreuung im engeren Sinne auf einen Chart nicht
angewendet werden.

2.3.3 Kilassifikation Markttechnischer Handelssysteme

Im Folgenden sollen die unterschiedlichen Arten Markttechnischer Handelssyste-
me vorgestellt werden. Es sei gleich zu Beginn darauf hingewiesen, dass sich die
nachfolgende Klassifikation in den Grundziigen auf die Einteilung nach Schwager
stutzt, wie er sie im Jahr 1995 in seinem Buch Technical Analysis niederschrieb.
Zwar schreibt Schwager im einleitenden Text des betreffenden Kapitels sinnge-
maR, dass seine Einteilung eine subjektive sei®, allerdings gilt diese Publikation als
eine der Referenzwerke zum Thema und wird mittlerweile als géngige Einteilung
so zitiert.

2.3.3.1 Trendfolgesysteme

Trendfolgesysteme agieren nach dem Prinzip, dass sie eine bestimmte Kursbewe-
gung abwarten und anschliefend eine Position in diejenige Richtung eroffnen, in
welche sich der Annahme der Technischen Indikatoren nach der Trend fortsetzen
wird®. lhre Anwendung lasst sich in zwei Hauptmethoden einteilen, zum einen in
Systeme auf der Basis gleitender Durchschnitte, zum anderen in Systeme, welche
sich Kursausbriiche zu Nutze machen®?, wenngleich es eine Vielzahl moglicher
Handelsansatze gibt, die beide Methoden miteinander kombinieren. Den genann-
ten Ansadtzen ist gemein, dass es ihnen nicht moglich ist, in der Nahe von Hoch-
oder Tiefpunkten eines Trends eine Einstiegs- beziehungsweise Ausstiegsorder zu
generieren, weil es definitionsgemaR erst einer deutlichen Bewegung bedarf, um
einen Trend zu identifizieren und an ihm zu partizipieren. Insofern kann als negati-

79 Vgl. Markowitz, H. M.: Portfolio Selection - Die Grundlagen der optimalen Portfolio-Aus-
wahl, Minchen, 2007.

80 Vgl. Schwager, Jack D.: Technical Analysis, Bognor Regis [West Sussex], 1995, Seite 597 ff.

81 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 646.

82 Ebenda.
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ves Charakteristikum von Trendfolgesystemen angefiihrt werden, dass sie stets
den ersten Teil einer Kursbewegung verpassen und damit auch erste mogliche
Buchgewinne verstreichen lassen, zum anderen verzogert sich auch stets eine
Ausstiegsorder in Folge einer Trendumkehrung, sodass bereits bestehende Buch-
gewinne zwangslaufig wieder abgegeben werden. Das MaR an Verzogerung ldsst
sich zwar durch eine héhere Sensitivitdt der Technischen Indikatoren abmildern,
allerdings steigt damit auch das Risiko eines erhohten Aufkommens von Fehlsigna-
len, weil die Filterwirkung bei schnellen Indikatorparametern herabgesetzt ist. Auf
den Mechanismus zwischen Sensitivitdt und Sicherheit wurde aber bereits im
Gliederungspunkt 2.1.3. hingewiesen. Dieser Spagat kann von keiner standardi-
sierten Einstellung bewerkstelligt werden, sodass jeder Trader nach genauer Be-
obachtung seines Zielmarktes eine fir sich optimale Kalibrierung finden muss,
welche durch die dynamischen Verdanderungen und individuellen Gegebenheiten
eines jeden Marktes nach einer gewissen Zeit erneut angepasst werden mussen.
Zu den Starken der Trendfolgesysteme gehort, dass sie einem einfachen Prinzip
folgen und wenig Interpretationsspielraum offen lassen. Demzufolge ist auch ihre
Konstruktion zumeist wenig komplex, was ihre groRe Beliebtheit unter Praktikern
erklart, da bei ihnen der so genannte KISS-Grundsatz fiir Handelssysteme gewahrt
bleibt®.

2.3.3.1.1 Systeme mit gleitenden Durchschnitten

Auf die grundlegenden Charakteristika des gleitenden Durchschnittes wurde be-
reits im Gliederungspunkt 2.3.1. kurz eingegangen. Ein gleitender Durchschnitt ist
prinzipiell als arithmetisches Mittel einer gegebenen Anzahl von n Kursen zu ver-
stehen, wobei unterschieden werden kann nach der Art der verwendeten Kurse
[Schlusskurse, Eroffnungskurse, Maxima, Minima, et cetera] und ob gegebenen-
falls eine Gewichtung integriert ist, welche neuere Kurse gegeniber &lteren im
Ergebnis starker berlicksichtigt, wie dies zum Beispiel beim Linearly Weighted Mo-
ving Average [LWMA] oder beim Exponentially Weighted Moving Average
[EWMAI®* der Fall ist. Als ,gleitend” wird hierbei das Merkmal bezeichnet, dass
bei der Berechnung der n beriicksichtigten Perioden jeweils der letzte Kurs zu-
gunsten des neuesten herausfallt. Auf genannte Technische Indikatoren soll aber
an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden. Ein Handelssignal wird bei den
Schnittpunkten der Linien gegeben, wobei ein Kaufsignal beim Kreuzen der schnel-

83 KISS ist ein Akronym fir ,Keep it simple, stupid”, vgl. Ross, J. / Cherlin, M.: Aktien-
Trading, Band Ill, Hochheim/Main, 2008, Seite 166.
84 Vgl. Montassér, Reza D.: a.a.0., Seite 100.
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leren mit der langsamen von unten nach oben erfolgt, oder analog ein Verkaufs-
signal beim Kreuzen von oben nach unten. Dieses Prinzip der Signalgabe, und da-
mit der Orderausfiihrung, bleibt stets gegeben, egal ob ein Gleitender Durch-
schnitt Uber einen Basiskurs, oder zwei/mehrere unterschiedlich schnelle Gleiten-
de Durchschnitte Gbereinander gelegt werden®. Die nachfolgende Abbildung gibt
zu Demonstrationszwecken ohne Eingehen auf das konkrete Ergebnis ein Handels-
system auf Basis zweier unterschiedlich schneller einfacher gleitender Durch-
schnitte wieder, wobei die Schnittpunkte der Orderausfihrung mit farbigen Pfei-
len separat gekennzeichnet sind.
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Abbildung 6: Trendfolgesystem mit zwei Simple Moving Averages [SMA] tiber EUR/USD [eigene
Darstellung, erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

Es ist gut erkennbar, dass der schnellere gleitende Durchschnitt mit weniger zu
Grunde liegenden Perioden den langsameren in Bezug auf die Volatilitat tbertrifft
und er dem Verlauf des Basiskurses enger folgt als sein langsameres Pendant, was
sich vor allem in der geringeren Verzégerung bei der Auspragung der Extrempunk-
te zeigt. Im Gegenzug zeigt der langsamere gleitende Durchschnitt das deutlich
glattere Verlaufsmuster. Weil der schnellere gleitende Durchschnitt fir die Signal-
gabe verantwortlich ist, wird er auch als Trigger [= Ausl6ser] bezeichnet.

85 Vgl. Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 50 f.
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2.3.3.1.2 Kursausbruchssysteme [Break-Out-Systeme]

Kursausbruchssysteme zeichnen sich durch den simplen Ansatz aus, dass ein
Trend durch einen Anfangs- und einen Endpunkt gekennzeichnet ist. Demzufolge
kann es sich bei einer Bewegung nur um einen Trend handeln, wenn nach
Kurskorrekturen immer neue Extrempunkte in der dominierenden Richtung er-
reicht werden, welche die alten betragsmaRig tbertreffen. Wenn allerdings nach
Gegenbewegungen innerhalb eines definierten Intervalls von n Perioden der glo-
bale Extrempunkt von einem betragsmaRig héheren Minimum/Maximum nicht
Ubertroffen sein sollte, geht ein Kursausbruchssystem von einer Trendumkehrung
aus und erdffnet eine Position in die Gegenrichtung®®. Je weniger Perioden in die
Berechnung mit einbezogen werden, umso sensitiver agiert das Kursausbruchssys-
tem und 16st demzufolge mehr Orders aus. Zudem haben reine Systeme auf dieser
Datengrundlage auch die Eigenschaft, dass sie ganzlich auf den Einsatz Techni-
scher Indikatoren verzichten kénnen, wodurch sie auf Grund ihrer evidenten kon-
struktionstechnischen Einfachheit innerhalb der Markttechnischen Handelssyste-
me auffallen. Handelssignale werden derart generiert, dass @ eine Long-Position
dadurch eingegangen wird, dass ein Schlusskurs oberhalb des Hochs von vor n Pe-
rioden liegt, beziehungsweise @ eine Short-Position dann eréffnet wird, wenn ein
Schlusskurs unterhalb des Tiefs von vor n Perioden vorliegt. Zur Verdeutlichung
eben gemachter Ausfiihrungen soll die folgende Abbildung als Demonstrationsbei-
spiel das bekannteste Kursausbruchssystem, namlich das Turtle Trading-System
auf der Basis von n = 20 Tagen, dienen®.

86 Vgl. Schittler, R. / Michalky, M.: Das groBe Buch der Bérse, Miinchen, 2007, Seite 918.
87 Vgl. eBook ,,Die original Turtle Trading-Rules”, Seite 20, URL: www.best-eas.com. Stand:
25.10.2010.
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Abbildung 7:  Kursausbruchssystem Turtle mit n = 20 Tagen Giber EUR/USD [eigene Darstellung,
erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

In Abhdngigkeit von ihrer jeweiligen Konstruktion kdnnen diese Systeme nicht nur
unter Trendfolgesysteme sondern im engeren Sinne auch unter so genannte Pull-
back-Systeme subsumiert werden. Diese Kategorie meint an sich keine eigenstan-
dige Gruppe von Handelssystemen, sondern sie bezieht sich lediglich auf ihre
Funktionsweise, die sich derart gestaltet, dass sie infolge aulRergewdhnlicher
Kursbewegungen eine Korrektur erwarten und durch Auslésen einer Order in die
Gegenrichtung an dieser partizipieren wollen®. Da diese Kurskorrektur einem
Riickzug aus der urspriinglich dominanten Richtung gleicht, wird sie eben auch als
Pullback bezeichnet. Eines der bekanntesten Systeme dieser Art ist das ,Turtle-
Soup-System” [Schildkréten-Suppen-System], welches sich aus oben stehendem
Turtle heraus entwickelte und auf eine Gegenbewegung zum Turtle setzt. An die-
ser Stelle soll darauf aber nicht ndher eingegangen werden.

2.3.3.1.3 Zwischenfazit Trendfolgesysteme

Nach erfolgter Vorstellung der beiden Haupttypen von Trendfolgesystemen, sollte
zusammenfassend ein kurzes Reslimee gezogen werden, worin deren grundsatzli-
che Vor- und Nachteile zu sehen sind. Trendfolgesysteme sind in der Lage, bei Vor-

88 Vgl. Bérsen-Lexikon.com, URL: http://www.boersen-lexikon.com/index.-php?id=17,549,0
,0,1,0, Stand: 25.10.2010.
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liegen einer deutlichen Trendbewegung und ausreichender Sensitivitdt an dieser
zu partizipieren und gegebenenfalls betrachtliche Buchgewinne zu realisieren.
Auch wenn sich diese Eigenschaft schon aus ihrem Namen ergibt, so ist sie essen-
tiell. Ihre Konstruktion ist verhaltnismaRig einfach und lasst sich den Anforderun-
gen des Traders entsprechend sehr vielfaltig gestalten. Sie erfreuen sich aus die-
sem Grund grofRer Beliebtheit und sind weit verbreitet im Einsatz, was mitunter
dazu fuhrt, dass die Fille anndhernd gleich lautender Orders — insbesondere bei
standardisierten Parametereinstellungen — in Abhangigkeit vom jeweiligen Markt-
volumen tatsdchlich zur gewiinschten Marktbewegung fihrt®. Dem gegenuber
steht die Unfahigkeit dieser Systeme, in trendlosen Seitwartsphasen rentabel zu
agieren. In Zeiten hoher Marktvolatilitdat bringen sie gehauft Fehlsignale hervor,
was auch unter dem Blickwinkel der Transaktionskosten eine potentielle Gefahr
fir jede Margin darstellt. Liegt hingegen ein deutlicher Trend vor, der allerdings
von einem wenig sensitiven Trendfolgesystem genutzt wird, ist davon auszugehen,
dass groRe Teile des Buchgewinns wieder aufgegeben werden, weil das Ausstiegs-
signal mit groRer Verzégerung weit in der Kurskonsolidierung erfolgt. Selbiges gilt
fir sehr spat gegebene Entry-Signale in den Markt, sodass wesentliche Anfangsab-
schnitte eines Trends ungenutzt verstreichen. Dieser Problematik kann zwar mit
einer Parameterkalibrierung begegnet werden, die eine erhéhte Sensitivitdt nach
sich zieht, dann allerdings erhéht sich insbesondere in trendlosen Phasen das Auf-
kommen von Fehlsignalen. Trendfolgesysteme zeichnen sich deswegen durch den
Wechsel von langen Verlust- und kurzen Gewinnintervallen aus™. Die Margin ei-
nes auf solchen Systemen basierenden Portefeuilles ist groBen Schwankungen
ausgesetzt und ihre Rentabilitat liegt einzig in der Realisierung vereinzelter aber
dafiir betragshoher Trendbewegungen begriindet. Aus diesem Grund verlangen
sie dem Trader eine hohe Selbstdisziplin ab, das System auch in Verlustphasen am
Markt zu belassen, wodurch sie sich vor allem fiir langfristiges Engagement — be-
zogen auf das betrachtete Handelsintervall — eignen. Auf die Notwendigkeit eines
konsistenten Handelsansatzes wurde bereits im Unterpunkt 2.3.2.1. hingewiesen.

2.3.3.2 Antizyklische Handelssysteme

Antizyklische Handelssysteme stellen das konzeptionelle Gegenstiick zu den
Trendfolgesystemen dar. Sie basieren auf dem Ansatz, das Ende einer Kursbewe-
gung zu prognostizieren und anschlieBend friihestmoglich an der Konsolidierungs-

89 Vgl. Bérsenbrief Trendfolgesysteme, URL:  http://www.charttec.de/html/-ta_trendfolge
systeme.php, Stand: 26.10.2010.

90 Vgl. eBook ,Automatisierter Handel, Seite 7, URL: www.best-eas.com. Stand:
10.10.2010.
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bewegung zu partizipierengl. Demzufolge ist es der Anspruch dieser Systeme, eine
Long-Position am Ende eines Abwaértstrends einzugehen, beziehungsweise eine
Short-Position unmittelbar am Gipfel eines Aufwartstrends. Diese Art der Han-
delsmethodik wird groBtenteils Giber so genannte Oszillatoren bewerkstelligt, wel-
che als zweite wesentliche Gruppe der Technischen Indikatoren bereits im Unter-
punkt 2.1.3. erwdhnt worden sind. Countertrend-Systeme, wie sie auch genannt
werden, konnen eingeteilt werden in Umkehrsysteme, Pattern-Systeme sowie
ZykIen-Systemegz. Vorab soll darauf hingewiesen werden, dass der letztgenannte
Typ flr den weiteren Verlauf keine Rolle mehr spielen soll. Diese Entscheidung
wird damit begriindet, dass Zyklen-Systeme sich den Ansatz zu Nutze machen,
dass bestimmte Markte nachweislich in immer wiederkehrenden saisonalen
Schwankungen verlaufen, wie dies beispielsweise bei landwirtschaftlichen Produk-
ten zur Erntezeit der Fall ist. Weil sich derartige Systeme neben Technischer
Marktanalyse allerdings auch Technischer Charttechnik, sowie fundamentaler Da-
ten bedienen koénnen, fallen sie aus der Kategorie reiner Markttechnischer Han-
delssysteme heraus®. Zu den Stirken antizyklischer Handelssysteme gehort im
Allgemeinen ihre Fahigkeit, auch in trendlosen Phasen rentabel agieren zu kon-
nen, bei denen trendfolgende Systeme nicht funktionieren. Umgekehrt bringen
Countertrend-Systeme in starken Trendphasen gehduft Fehlsignale hervor, weil
sie nicht in der Lage sind, den eigentlichen Marktzustand korrekt wiederzugeben.
Wie auch bei Trendfolge-Systemen gilt die Feststellung, dass genannte Systeme in
der Praxis beliebig konstruiert und mit anderen Typen kombiniert werden kénnen.
Zudem hat der beschriebene Mechanismus zwischen Sensitivitdt und Sicherheit
mit all seinen bereits genannten Auswirkungen auch bei den antizyklischen Sys-
temen Giltigkeit.

2.3.3.2.1 Umkehrsysteme

Umkehrsysteme sind antizyklische Handelssysteme auf der Basis von Oszillatoren,
die Orders auslosen, sobald vordefinierte Grenzmarken vom Basiskurs durchbro-
chen werden. Oszillatoren sind wiederum Instrumente, welche die Schwungkraft
des Marktes messen, zudem stellen sie innerhalb der Technischen Indikatoren die
grote Gruppe dar®. Der etymologische Ursprung des Begriffs liegt im lateini-
schen oscillum fiir 'Schaukel' und steht allgemein flir Schwingung beziehungsweise

91 Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 678 f.

92 Vgl. eBook ,, Automatisierter Handel”, Seite 8, URL: www.best-eas.com.
Stand: 10.10.2010.

93 Vgl. Sambul, Nathan J.: a.a.0., Seite 165 f.

94 Vgl. Miller, Thomas / Nietzer, Harald: a.a.0., Seite 25.
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Pendeln®™ um einen definierten Gleichgewichtswert. Prinzipiell versuchen Oszilla-
toren anhand der bereits erwdhnten Schwungkraft den Zustand des Marktes zu
identifizieren. Im Speziellen zeigen sie an, ob der Markt tendentiell Gberkauft oder
Uberverkauft ist, oder ob es sich um einen ausgeglichenen Zustand handelt, wel-
chen der Gleichgewichtswert markiert. In dieser Eigenschaft unterscheiden sie
sich radikal von den trendfolgenden Technischen Indikatoren, denn streng ge-
nommen stellen Oszillatoren vorauseilende Indikatoren [Leading-Indicators] dar,
die auf bevorstehende Anderungen im Basiskurs hindeuten, wahrend Trendfolger
rein reaktive Indikatoren sind®. In dieser Eigenschaft unterscheiden sich die Um-
kehrsysteme auch von den konzeptionell dhnlich gelagerten Kursausbruchssyste-
men als Bestandteil der Trendfolgesysteme, denn diese generieren eine Order,
wenn sich innerhalb ihrer Parameterkalibrierung nachweislich ein Trend in eine
Gegenrichtung etabliert hat, wahrend Umkehrsysteme schon auf Anzeichen einer
moglichen Trendumkehr reagieren, bevor sich diese [gegebenenfalls] real ein-
stellt. KonstruktionsméaRig sind Oszillatoren so aufgebaut, dass deren Graph um
eine horizontale Linie — dem oben beschriebenen Gleichgewichtswert — pendelt,
welche als Null-Linie bezeichnet wird und den Kurskanal eines Oszillators in eine
obere positive und eine untere negative Halfte trennt, wobei die obere den ten-
dentiell Gberkauften und die untere den entsprechend Uberverkauften Zustand
des Basiskurses markiert. In Abhangigkeit von der Bildungsvorschrift des Oszilla-
tors kann er alternativ eine Skalierung von 0 bis 1, beziehungsweise von 0 % bis
100 % verwenden, sodass hierbei die Markierung bei 50 % den Gleichgewichts-
wert markiert. Nicht selten enthalten die Kurskanale der Oszillatoren in den jewei-
ligen Extremzonen noch zwei Trigger-Linien, welche bei Kreuzung mit der Indi-
katorlinie ein Handelssignal geben. Stellvertretend fir eben beschriebenen Me-
chanismus soll nachfolgend zu Demonstrationszwecken ein Kursumkehr-System
auf Basis eines der bekanntesten Oszillatoren angefiihrt werden, dem Relative
Strength Index [RSI]. Dieser wurde Mitte der 1970er Jahre vom oben bereits er-
wahnten J. Welles Wilder entwickelt und 1978 publiziert97. Er misst die innere
Stdrke eines Basiskurses auf der Grundlage des Verhiltnisses @ des arithmeti-
schen Mittels jener Anzahl an Schlusskursen im Intervall n, die im Plus geschlossen
haben, zu @ der Summe aus dem arithmetischen Mittel der positiven Kursande-

95 Vgl. Langenscheidts Taschenworterbuch: Latein, Miinchen, 1994, Seite 370.

96 Vgl. Murphy, John: a.a.0., Seite 228.

97 Vgl. Wilder, J. Welles: New Concepts in Technical Trading Systems, Greensboro [North
Carolina], 1978.
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rungen im Intervall n und dem arithmetischen Mittel der negativen Kursanderun-
gen im gleichen Intervall. SchlieRlich wird das Ergebnis mit 100 multipliziert.
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Abbildung 8: Umkehrsystem auf Relative Strength Index [RSI] mit n = 14 Gber EUR/USD [eigene
Darstellung, erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

Der Vollstandigkeit halber sei die mathematische Bildungsvorschrift des Relative
Strength Index [RSI] nachfolgend angegeben®®:

n
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98 In Anlehnung an Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 203.
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C;=max[(ct_1-ct),0]: A negative Kursdnderungen

n: Periodenlange

n<t
Formel 2: Relative Strength Index [RSI]

Anhand des Charts ist erkennbar, wie der Relative Strength Index [RSI] als Grund-
lage eines Umkehrsystems seine Handelssignale gibt. Innerhalb seines Kurskanals
befinden sich zwei Trigger-Linien bei 30 % und bei 70 %. Kreuzen die Indikatorli-
nien die 70 % Marke, wie es im Beispiel am 20.10.2010 der Fall war, so ist dies so
zu interpretieren, dass der Basiskurs in einen Gberkauften Zustand eingetreten ist
und eine Konsolidierungsbewegung bevorsteht, weswegen mit Erreichen dieser
Marke eine Short Order gegeben wird. Diese ist als roter Pfeil markiert. Der ent-
sprechend umgekehrte Mechanismus wirkt beim Kreuzen der Indikatorlinie mit
der 30 % Marke. Ohne auf das konkrete Ergebnis dieses Handels eingehen zu wol-
len, sei abschlieRend zum Relative Strength Index [RSI] selbst noch vermerkt, dass
er nicht nur unter Verwendung des arithmetischen Mittels, sondern ebenso auf
der Grundlage des exponentiell gleitenden Durchschnittes berechnet werden
kann, sodass eine Gewichtung der jingeren Schlusskurse erfolgt99, welches als so
genanntes Average-off-Verfahren bekannt ist.

2.3.3.2.2 Pattern-Systeme

Unter Patterns werden im Allgemeinen wiederkehrende Preismuster oder Forma-
tionen verstanden'®. Diese ehemals aus der markttechnischen Chartanalyse ent-
lehnte Methode geht von dem Ansatz aus, dass Formationen durch markante
Punkte ex-post identifizierbar sind und dadurch eine subjektive Deutung dersel-
ben, welche nur eine unnétige Fehlerquelle darstellt, obsolet wird. Pattern-
Systeme untersuchen den Basiskursverlauf auf nummerisch verwertbare Indizien
eines gegebenenfalls bevorstehenden Trendwechsels durch das Heranziehen von
Schlusskursen, manchmal aber auch Eréffnungskurse, oder Hochst- sowie Tiefst-
stinde™. Nicht selten werden Pattern-Systeme in ihrer Konstruktion auch als
Kontrahent zu den Kursausbruchssystemen konzipiert, in der Annahme, dass diese
ein Fehlsignal generieren und in der Folge die entsprechend lautende Gegen-
Order platziert wird. Dieser Gedanke wurde im Abschnitt 2.3.3.1.2. schon unter

99 Vgl. Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 77.

100  Vgl. Sambul, Nathan J.: a.a.0., Seite 120 f.

101  Vgl. Boresennews.de, URL: http://www.boersennews.de/lexikon/begriff/pattern/852,
Stand: 28.10.2010.
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dem Begriff des Pullback eingefiihrt und meint das Reagieren auf eine auBerge-
wohnliche Kursbewegung in der Erwartung einer Konsolidierung. Im speziellen Fall
reagieren Pattern-Systeme explizit auf die Signale der Kursausbruchssysteme dia-
metral, was gleichfalls einem Riickzug [= Pullback] entspricht. Das bereits als Be-
griff angebrachte System , Turtle-Soup“ lasst sich exakt in diese Kategorie einord-
nen. In Analogie zu den Kursausbruchssystemen konnen reine Pattern-Systeme
auf Datengrundlage genannter Kursarten ganzlich auf den Einsatz Technischer In-
dikatoren verzichten und reagieren umso sensitiver, je weniger Perioden in die
Berechnung mit einflieBen, mit allen bereits benannten Vor- und Nachteilen, die
sich aus einer erhdhten Sensitivitat ergeben. Die Generierung von Handelssignalen
ist zu individuell von der Konstruktion des jeweiligen Systems abhdangig, als sich
diese verallgemeinern lieRe. Trotzdem lassen sich grundsatzlich drei Konzeptionen
unterscheiden, welche das Ziel verfolgen, flr Pattern-Systeme verwertbare Unter-
stitzungs- beziehungsweise Widerstandsniveaus abzuleiten, um daraus Ein- und

. . . 102
Ausstiegssignale zu generieren'®.

1) Das System untersucht vorangegangene Hoch- und Tiefpunkte des
Basiskurses

2) Das System generiert eine Entry-Order in den prozyklisch dominie-
renden Trend nach einer kurzen Konsolidierungsbhewegung

3) Das System reagiert auf ,,Climax- oder Erschopfungsmuster”, die [ge-
gebenenfalls] eine Abnahme der Marktgeschwindigkeit prophezeien.

Die nachfolgende Abbildung soll die eben dargelegten Informationen allein zum
Zweck der Anschaulichkeit darstellen. Bewusst wurde hierbei das Beispiel aus Ab-
schnitt 2.3.3.1.2. gewahlt, um im Gegensatz zum dort stehenden Kursausbruchs-
system die gegenldufigen Orders nach dem ,Turtle-Soup-System” als gangiger
Vertreter der Pattern-Systeme zu demonstrieren.

102  Vgl. Heckmann, Tobias: a.a.0., Seite 125.
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Abbildung 9:  Pattern-System Turtle-Soup mit n = 20 Tagen Gber EUR/USD [eigene Darstellung,
erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

Auf das konkrete Ergebnis dieses Handels soll, wie in den zurilick liegenden Bei-
spielen auch, an dieser Stelle nicht eingegangen werden.

2.3.3.2.3 Zwischenfazit antizyklische Handelssysteme

In Analogie zu den Trendfolgesystemen soll ebenso Uber die antizyklischen Syste-
me ein kurzes Resiimee gezogen werden, worin ihre Bedeutung als entschei-
dungsunterstltzende Instrumente in der Trading-Praxis zu sehen ist. Zu aller erst
sind antizyklische Handelssysteme als methodische Gegenstlicke zu den Trendfol-
gesystemen zu betrachten, das heilt, dass sie ihre bekannten Schwéachen negieren
sollen. Deswegen werden insbesondere in trendlosen Seitwartsphasen vermehrt
Umkehrsysteme eingesetzt, um anhand der Marktlage, beziehungsweise —ge-
schwindigkeit eine Prognose liber zukiinftige Bewegungen des Basiskurses zu er-
stellen.’®® Durch den Einsatz von Oszillatoren kann eine Aussage getroffen wer-
den, ob ein Markt im Verhaltnis zum betrachteten Intervall tendentiell Gberkauft
oder (berverkauft ist und welche Schlussfolgerungen sich auf daraus gegebenen-
falls auf Kursbewegungen ergeben. Mit dieser Eigenschaft laufen Oszillatoren dem

103  Vgl. Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 67 f.
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eigentlichen Marktgeschehen voraus [Leading Indikatoren], und sie bieten dem
Trader so die Moglichkeit, sehr friihzeitig an Konsolidierungsbewegungen zu parti-
zipieren, im Gegensatz zu Trendfolgesystemen, die rein reaktiven Charakter besit-
zen. In diesem Zusammenhang sei zwingend auch auf das Potential der Konver-
genz-/Divergenzanalyse hingewiesen. Darunter verstehen Trader Schlussfolgerun-
gen aus einer Situation, in welcher die Oszillatorlinie in die Gegenrichtung zur Ba-
siskurslinie schwenkt und sich beide demnach einander zubewegen/voneinander
wegbewegen. Diese Konvergenzen/Divergenzen werden als [vermeintlich] verlass-
liche Zeichen einer Konsolidierungsbewegung gewertet, eben aus der Annahme
heraus, dass der Oszillator dem Basiskurs vorauseilt'®*. Zu ihren Schwichen gehort
ihre Unfahigkeit, in ausgepragten Trendphasen rentabel zu agieren, weil sie infol-
ge des langen Verharrens im Uberkauften/Uberverkauften Extrembereich inner-
halb ihres Indikatorkanals dazu neigen, Fehlsignale hervorzubringen. Diese Eigen-
schaft lasst sich allerdings mit dem bereits mehrfach erwdhnten Mechanismus der
Sensitivitatsanpassung, das heillt der Berlicksichtigung vieler oder weniger Kurs-
daten in der Berechnung, beeinflussen. Des Weiteren neigen Umkehrsysteme —
verglichen mit Trendfolgesystemen — zu héherer Komplexitdt, was die mathemati-
schen Bildungsvorschriften der ihnen zu Grunde liegenden Technischen Indikato-
ren betrifft. Obgleich dies keine allgemeingtiltige Aussage sein soll, es sei zum Bei-
spiel an den schon fast trivial zu berechnenden Momentum Oszillator erinnert, so
stellen sie an den Trader doch ein hoheres Mal} an Verstiandnis der Materie, was
den richtigen Umgang und die korrekte Interpretation ihrer Ergebnisse angeht. Zu
Pattern-Systemen sei vermerkt, dass sie sehr einfach zu konstruieren sind und
vorwiegend als Gegenstiick zu den Kursausbruchssystemen verwendet werden.
Nicht selten sind beide als gekoppelter Trade konzipiert, um in volatilen
Marktphasen nach beiden Seiten hin eine Position offen zu halten. In Abhangigkeit
davon, in welche der Markt dreht, wird dann die jeweils andere automatisch in
eine Stop-Loss-Marke gewandelt.

2.4 Beleuchtung reprasentativer Handelssysteme

In den zurlick liegenden Kapiteln wurde ein vergleichsweise detaillierter Blick auf
die Theorie, Kategorisierung und Eigenschaften von [Markttechnischen] Handels-
systemen geworfen. Dieses auch aus dem Grunde, weil eine derart komprimierte
Zusammentragung von Informationen zum Thema in der erhaltlichen Literatur
ohne Gegenbeispiel ist. Davon aber einmal abgesehen, soll es im weiteren Fort-

104  Vgl. Murphy, John: a.a.0., Seite 229.
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gang der Untersuchung darum gehen, ausgehend von bisher formulierten theore-
tischen Aspekten den Fokus auf die Praxis zu lenken. Konkret bedeutet dies, dass
aus den vier unterschiedlichen Arten Markttechnischer Handelssysteme jeweils
ein bekannter Vertreter im Detail vorgestellt wird. Diese Auswahl soll auch im spa-
teren Verlauf dem angestrebten Performancevergleich unterzogen werden. Vorab
sei darauf hingewiesen, dass die Quellenlage Uber real im Einsatz befindliche Tra-
ding-Systeme als diirftig anzusehen ist, zumindest was seridse Literatur im Sinne
von wissenschaftlicher Aufbereitung betrifft. Aus diesem Grund wird der Grofteil
des Referenzmaterials aus spezialisierten Traderforen entnommen werden und
den Normen ordnungsgemaRer Zitierung entsprechend kenntlich gemacht, was
allerdings in Bezug auf die Qualitdt der Quellen keinen negativen Einfluss hat. Es
wurde bereits im Gliederungspunkt 2.2.3. erwahnt, dass themenspezifische Foren
auf Grund ihrer permanenten Aktualisierung und der hohen Anzahl aktiver admi-
nistrativer Trader einen in Kennerkreisen ausgezeichneten Ruf geniefen und als
serios zu erachten sind. Als letzte Bemerkung soll noch auf den Begriff der ,,Repra-
sentativitdt” eingegangen werden, unter welchem dieser Gliederungspunkt steht.
Die Auswahl der nachfolgenden Handelssysteme wurde primar unter dem Aspekt
ihrer hohen Verbreitung bei Tradern getroffen. Zu diesem Zweck wurden sowohl
eine Vielzahl an Diskussionsbeitrdgen [so genannte Threads] in genannten Foren
ausgewertet, als auch auf Ergebnis-, beziehungsweise Trefferzahlen bekannter
Internetsuchmaschinen zuriickgegriffen. Ob es sich bei den folgenden Systemen
der Faktenlage nach um die am meisten verwendeten Vertreter handelt, kann an-
hand des gewonnenen Datenmaterials nicht erschépfend untermauert werden.
Als sekundéren Aspekt wurde Wert auf eine hohe Verstandlichkeit der Funktiona-
litat gelegt, weswegen die Systeme ihrer Konstruktion und Arbeitsweise nach
leicht nachvollziehbar sein sollten.

2.4.1 Das Cowabunga Handelssystem

GemaR der oben stehenden Kategorisierung soll als erste Handelssystemart die
Gruppe der trendfolgenden Trading-Systeme mit ihrem jeweiligen Vertreter auf-
gegriffen werden. Die fir diese Untersuchung ausgewédhlte Handelsmethode ist
unter dem Namen 'Cowabunga™® berithmt geworden. Etymologisch geht der Be-
griff wahrscheinlich auf das Kwa Bungu amerikanischer Ureinwohner zuriick und
meint einen enthusiastischen Freudenausdruck, vergleichbar mit ,Wunder-

105  Phonetische Schreibweise von Cowabunga ist [ kawv.a'ban.ga].
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. Dass ein Handelssystem mit solch einem — zugegebenermaRen komisch
anmutenden — Namen betitelt wurde, soll an dieser Stelle nicht weiter storen,
denn dies trifft auf eine Vielzahl von ihnen zu. Diese Praktik lasst aber zwei
Schlussfolgerungen zu: ® Zum einen sind Handelssysteme durch einen nicht all-
taglichen Begriff eingdngiger und bleiben mental bei Tradern prasenter als jene
mit einer konservativen Benennung, was sicherlich zu ihrer schnellen und weiten
Verbreitung beitragt. @ Zum anderen kann die Vermutung geduRRert werden, dass

Trader vergleichsweise kreative und humorvolle Akteure sind.

1. Allgemeines: Das System setzt sich aus der Kombination von insgesamt neun
Technischen Indikatoren [4 & 4+1] zusammen, wobei Cowabunga die Besonder-
heit aufweist, dass es unter Nutzung von zwei separaten Charteinstellungen
agiert. Der Basischart, beziehungsweise Hauptchart ist urspriinglich in der Einstel-
lung von 4 Stunden und der Trigger-Chart in der Einstellung von 15 Minuten kon-
zipiert1°7, was bedeutet das im Hauptchart jede einzelne Kerze [= Candlestick] fiir
einen Zeitraum von 4 Stunden und im Trigger-Chart analog jede Kerze fiir 15 ver-
gangene Minuten steht. Selbstverstandlich gelten gemachte Ausfiihrungen ebenso
fiir Balkencharts, sowie abweichende Zeiteinstellungen. Der Basischart Gberblickt
demzufolge ein viel groReres Intervall, wahrend der Trigger-Chart durch seine we-
sentlich kiirzere Einstellung viel feinere Signale geben kann, als es der 4-Stunden-
Chart vermag. Der Vollstandigkeit halber soll nachfolgende Abbildung das Prinzip
eines Candlestick-Charts erklaren'®.

106 Vgl. etymologische Erlauterung unter Wiktionary, URL: http://en.wiktionary.org/wiki/
cowabunga#Pronunciation, Stand: 01.11.2010.

107 Vgl. eBook “COWABUNGA EXPERT ADVISOR USER MANUAL”, Seite 3, URL: http://thetra
demachine.com/blog/2009/10/29/cowabunga-expert-advisor/, Stand: 01.11.2010.

108 In Anlehnung an Sambul, Nathan J.: a.a.0., Seite 49.
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Héchstkurs

Docht
Schlusskurs

Kursverlust - Candlestick

Eréffnungskurs
Schlusskurs
Erdffnungskurs
inn - lestick
Lunte Kursgewinn - Candlestic
Tiefstkurs

Abbildung 10: Bestandteile Candlestick [eigene Darstellung]

Die nachfolgende Abbildung gibt zu Demonstrationszwecken eine Handelsoberfla-

che des Cowabunga Tradingsystems mit seinen jeweiligen Technischen Indikato-
ren wieder.
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2. Bestandteile: Das Cowabunga System beinhaltet unmittelbar am Basiskurs an-
liegend zwei Exponentiell Gleitende Durchschnitte mit unterschiedlich langen
Laufzeiten, um bewusst ein Kreuzen beider Technischer Indikatoren zu provozie-
ren. In der Regel umfasst der schnellere Gleitende Durchschnitt 5 Berechnungspe-
rioden, der langsamere 10 Perioden, wobei der Kalkulation explizit Schlusskurse zu
Grunde gelegt werden'®. Diese konstruktionsbedingt dem Basistrend folgenden
Gleitenden Durchschnitte, beziehungsweise das Kreuzen derselben, sind der
Hauptbestandteil des gesamten Trading-Systems, weswegen es konsequenter-
weise unter trendfolgende Handelssysteme subsummiert wird. Cowabunga weist
die zweite Besonderheit auf, dass neben den trendfolgenden Technischen Indika-
toren ebenso Oszillatoren der Konstruktion angehoren, welche fiir die Signalgabe
von entscheidender Bedeutung sind. Konkret beinhaltet ein solches System
grundsatzlich einen Relative Strength Index [RSI], meistens in der Parameterein-
stellung von 9 Berechnungsperioden eines Simple Moving Average [SMA] auf
Schlusskursbasis, sowie einen Stochastic-Oszillator auf gleicher Datenlage, aller-
dings mit den Konfigurationen 10 Berechnungsperioden [%K], 3 Perioden [%D]
sowie einer Glattung beider Exponentiell Gleitender Durchschnitte mit Faktor 3,
auch bekannt als so genannte Verlangsamungm. AusschlieBlich der kirzeren
Charteinstellung von 15 Minuten vorbehalten ist zudem ein Moving Average Con-
vergence Divergence [MACD] mit der standardisierten Kalibrierung von 26 bezie-
hungsweise 12 Berechnungsperioden als Trigger-Linie, sowie 9 Perioden — alle-
samt Exponentielle Gleitende Durchschnitte — als Basislinie™". Fir die Herleitung
der im bisherigen Verlauf der Untersuchung noch nicht dargelegten Technischen
Indikatoren sei auf den Anlagenteil verwiesen.

3. Signalgabe: Wie erwdhnt fulRt das Cowabunga System auf seinen beiden Expo-
nentiell Gleitenden Durchschnitten, welche unmittelbar dem Basiskurs anliegend
folgen. Aus der Tatsache heraus, dass der schnellere Exponential Moving Average
[EMA] mit 5 Berechnungsperioden den langsameren mit 10 zu Grunde gelegten
Perioden zwangsldufig schneidet, ergibt sich die notwendige Bedingung fiir ein
Long-Signal genau dann, wenn der schnellere Trigger sein langsameres Pendant

109  Vgl. Erlduterungen zum Cowabunga System, URL: http://www.babypips.com/blogs/pip-
my-system/so_youve_finished_the_school_o.html, Stand: 01.11.2010.

110  Vgl. Mdiller, Thomas / Lindner, Wolfgang: a.a.0., Seite 388 f.

111 Vgl. Murphy, John: a.a.0., Seite 253 f.
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. 112
von unten nach oben schneidet

erfillt sein, dass der Relative Strength Index [RSI] innerhalb seines Oszillatorkanals
oberhalb der 50 % Marke verlauft und der Stochastic-Oszillator sich in einer Auf-
wartsbewegung befindet, ohne dabei allerdings schon in den Uberkauften Ext-
rembereich vorgedrungen zu sein. SchlieBlich muss sich auch der Moving Average
Convergence Divergence [MACD] in einer Aufwéartsbewegung befinden, was die
letzte Bedingung fiir eine Kauforder darstellt. Umgekehrt gilt damit fiir eine Short-
Order, dass notwendigerweise der schnellere Exponential Moving Average [EMA]
den langsameren von oben nach unten schneiden muss und sich gleichzeitig der
Relative Strength Index [RSI] unterhalb der 50% Marke seines Kanals positioniert,
der Stochastic-Oscillator eine Abwartsbewegung vornimmt, allerdings ohne be-
reits den Uberverkauften Bereich touchiert zu haben und letztendlich der Moving
Average Convergence Divergence [MACD] ebenfalls wieder eine Bewegung nach
unten vollzieht. Die Ausflihrung einer Order geschieht allein auf der Grundlage des
15-Minuten-Charts, allerdings unter der Pramisse, dass im 4-Stunden-Chart die-
selbe Trendrichtung vorliegt.

. Als hinreichende Bedingungen miissen ferner

Wenngleich Cowabunga zweifelsfrei ein trendfolgendes Handelssystem ist, sollte
trotzdem in aller Kiirze der Einsatz der Oszillatoren als Bestandteil der Konstrukti-
on diskutiert werden. Es wurde ausgefiihrt, dass die Signalgabe mit der notwendi-
gen Bedingung des Schneidens der Exponentiell Gleitenden Durchschnitte [EMA]
einher geht, zusatzlich allerdings auch hinreichende Bedingungen bei den Oszilla-
toren erflllt sein missen. Der Einsatz dieser Art Technischer Indikatoren in einem
trendfolgenden System ist damit zu rechtfertigen, dass sie eine erhohte Filterwir-
kung gegentiber Fehlsignalen aufbauen. Daran ankniipfend sei erneut an den Me-
chanismus zwischen Sensitivitdt und Sicherheit erinnert: weil Gleitende Durch-
schnitte, unabhangig von lhrer Datenbasis, in dominierenden Richtungen zwar
rentabel aber trotzdem stets reaktiv agieren, kann keine Aussage lber die aktuelle
Marktlage getroffen werden, geschweige denn eine Prognose, in welche Richtung
sich der Basiskurs entwickeln wird. Fehlsignale kdnnen einzig dadurch minimiert
werden, indem die Sensitivitdt zulasten entgehender Buchgewinne verringert
wird. Um dies zu vermeiden, bedient man sich der Oszillatoren, die im Kontext
eines definierten Intervalls verwertbare Daten Uber die so genannte Relative Stdr-

112 Vgl. eBook “COWABUNGA EXPERT ADVISOR USER MANUAL”, Seite 4, URL: http: //thetra
demachine.com/blog/2009/10/29/cowabunga-expert-advisor/,Stand: 01.11.2010.
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113 . . .
. Diese Instrumente lassen sich in der Form

ke eines Basiskurses geben kénnen
mit den trendfolgenden Indikatoren kombinieren, dass sie ihr jeweiliges Signal
entweder untermauern oder negieren. Ein einfaches Beispiel soll dies verdeutli-
chen: gegeben sei ein Einfacher Gleitender Durchschnitt [SMA], der vom Basiskurs
nach Beendigung des einen und am Anfang eines tatsachlich beginnenden, langer
anhaltenden neuen Trends geschnitten wird , wodurch ein Handelssignal in die
entsprechende Richtung entsteht. Ein darunter platzierter Oszillator Indikator hat-
te dieses Signal sicherlich bestatigt, weil dessen Kurve weit in der Extremzone an-
gekommen ware und einen Trendwechsel anzeigen wiirde. Eine Negierung kann
insbesondere in trendlosen Seitwéartsphasen dann entstehen, wenn der Trendfol-
ger auf eine Kursbewegung reagiert, die sich im weiteren Verlauf als Fehlsignal
herausstellt, welche allerdings der Oszillator mit einer Positionierung am jeweils
gegeniberliegenden Ende seines Kanals nicht bestatigt hatte. Eine solche Situati-
on kann beispielsweise so aussehen, dass ein Trendfolger eine Long-Position ein-
geht, wahrend sich ein Oszillator in seiner Uberkauften Zone positioniert.

4. Stop Loss Strategie: Eine durchdachte Stop Loss Strategie sollte Bestandteil je-
des Handelssystems sein, um schon wahrend des Tradingvorgangs einen aktiven
Beitrag zum Money Management zu leisten. Der Sicherung der Margin als Han-
delsgrundlage gegeniiber existenzbedrohenden Verlusten kommt dabei oberste
Prioritat zu, allerdings sollte sich der Trader auch laufenden variablen Kosten in
Form von Transaktionskosten, oder Gebiihren in Form von Spreads114 sowie gege-
benenfalls fixen Kosten bewusst sein, welche aus Lizenzgebiihren fiir verwendete
Software entstehen kdnnen. Davon aber einmal abgesehen besteht die groRRte
Gefahr zweifelsfrei durch Verluste aus laufendem Handel. Um diese zu begrenzen,
bedienen sich Trader des so genannten Stop Loss'*. Dieser meint eine individuell
gesetzte — diskretiondre — Preisgrenze, bis zu welcher der Basiskurs bei ausgeftihr-
ter Order in die Gegenrichtung laufen darf. Wenn diese Marke touchiert wird,
stellt das System den laufenden Kontrakt automatisch glatt, sodass keine zusatzli-
chen Verluste aus gegebenenfalls weiter in die Gegenrichtung strebenden Kursen
entstehen. Das Minus begrenzt sich somit auf die Spanne des Stop Loss, zuzlglich

113 Vgl. Borsenlexikon ,Relative Starke“, URL: http://boersenlexikon.faz.net/relative.htm,
Stand: 02.11.2010.

114  Der Spread bezeichnet die Differenz zwischen BID [= Geldkurs] und ASK [= Briefkurs] und
meint die Licke zwischen Kauf- und Verkaufskurs, welche der Broker als Courtage fiir das
Kombinieren von Angebot und Nachfrage erhalt.

115  Vgl. Bérsenlexikon ,Stop Loss“, URL: http://www.ad-hoc-news.de/stop-loss--/de/Boersen
lexikon/9870547, Stand: 02.11.2010.



Beleuchtung reprasentativer Handelssysteme 51

Transaktionskosten, welche permanent bei jedem Trade anfallen, unabhangig da-
von, ob es sich um ein Gewinn- oder ein Fehlsignal handelt. Ferner besteht auch
die Moglichkeit, gleitende Stop Loss Marken einzusetzen, die in den Bereich be-
reits realisierter Buchgewinne nachgezogen werden, um diese zum Teil zu sichern.
Diese als Trailing-Stop bezeichnete Methode wurde bereits im Unterpunkt 2.3.2.2.
angesprochen?'®,

In Bezug auf die Modellierung einer Stop Loss Strategie sollte bedacht werden,
dass eine sehr nahe an den Kurs diskretiondr gelegte Marke einerseits durch
schnelles Reagieren vor hohen Verlusten schiitzt, andererseits kdnnen zu eng ge-
setzte Grenzen insbesondere in volatilen Marktphasen schnell zum unerwiinsch-
ten Glattstellen einer Position fiihren'?’. Es gilt zu beachten, dass allein nach Be-
endigung eines Trades die Erkenntnis gewonnen werden kann, ob es sich um ein
Gewinn- oder ein Fehlsignal gehandelt hat. Als problematisch kénnen sich Han-
delssystemkonstruktionen herausstellen, welche zwar die dominierende Richtung
des Basiskurses korrekt identifizieren und folgerichtig daran partizipieren, aller-
dings in Folge von zu eng gesetzten Stop Loss Grenzen schon bei leichten Konsoli-
dierungsbewegungen die Position schliefen, moglicherweise mit Verlust. Ge-
schieht dies gehauft, wie es im automatisierten Handel auf Grund der Algorithmi-
sierung der Fall sein kann, schnellt zudem die Anzahl an ausgelosten Orders in die
Hohe, was mit unnotigen Transaktionskosten einhergeht.

Was das Cowabunga System betrifft, konnen keine verallgemeinernden Angaben
Uber Stop Loss Marken in der Form gemacht werden, dass man von standardisier-
ten Parametern sprechen kann. Diesem Ansinnen stehen konkret die individuellen
Risikopraferenzen jedes Traders entgegen.

2.4.2 Das Daily20Pips [D20P] Handelssystem

Das nun folgende Handelssystem soll die bereits beschriebene Kategorie der Kurs-
ausbruchssysteme als Bestandteil trendfolgender Ansatze reprasentieren. Es fir-
miert unter dem Namen Daily20Pips und kann sinngemaR mit Tdglich-20-Zéhler-
System Ubersetzt werden. In diesem Zusammenhang soll der Vollstandigkeit hal-
ber erldutert werden, was unter dem Begriff 'PIP' zu verstehen ist. Das Akronym
bezeichnet die kleinstmdgliche Preisstufe bei Wahrungen und ist eine Abklrzung

116 Vgl. Urbatsch, R.-C., Nagler, F.: a.a.0. Teil 3, Seite 7f.
117  Vgl. http://www.investor-verlag.de/risiko-und-moneymanagement-2-diskretionaere-stop
-loss-setzung/104066762/, Stand: 02.11.2010.
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fiir Percentage in Points''®, Insofern stellt das PIP in Bezug auf Devisen eine Son-
derform des so genannten TICKs dar, welches allgemein die kleinstmdgliche Ein-
heit darstellt, um welche sich ein Wertpapierkurs an Kassa- und Terminborsen an-
dern kann''®, Die nachfolgende Abbildung zeigt zu Demonstrationszwecken einen
Ausschnitt aus einer realen Handelsoberflache, in welcher sich aus dem so ge-
nannten Quotes Board die aktuellen Kurse von Devisen ablesen lassen. Aufgrund
ihrer besonderen Bedeutung sind die PIPs deshalb in aller Regel durch GroR-
schreibung deutlich hervorgehoben.

1. Allgemeines: Das Daily20Pips Handelssystem ist ein klassisches Breakout-
System und gleichzeitig das bekannteste aus einer Familie von Systemen — zum
Beispiel Daily30Pips, Daily35Pips, et cetera —, die konzeptionell nach identischem
Schema agieren. Wegen seiner besonders einfachen Konstruktion erfreut es sich
besonderer Beliebtheit und wird seit Dezember 2006 von einer Community als
eines der wenigen Systeme einem Langzeittest unterzogen'?. Urspriinglich wurde
es insbesondere im Handel des Wechselkurses Britisches Pfund/US-Dollar
[GPB/USD] eingesetzt!?!, allerdings ist das System auf Grund seiner simplen Funk-
tionsweise universell anwendbar.

GBP/USD |D| 01:39:16

[uSD/3PY [l 01:35:14]

Bid  A|Ask & Bi al|rsk alllBd v rk— vIE
1,37481 1,37507 |lf's3, 50|83, 51° |l 1,60052 | 1,6008°
L:1,37125 [EBY H:137587 | |L:63,363 [JENH:83,536 | |L:1,59678 [EEN H:1,60145

MF 01: 351 (GBP/IPY D] 01:39:17 JEUR/CAD |D/| 01:39:16

EUR/USD D 01:39:15

PIP

L:113,518 BRI H: 114,845 | |L:133,265 H:m,sss

NZD/USD D/ 01:39:15 J(@XAL @M D EEBG | NZD/IPY |

Bd  W[Ask W |Bi A | Ask A
0,7808%|0,7812° (f|s2, 21°%| 82, 252

L:0,77907 [EEJ H:0,78241 | |L:81,533  [EEN H:52,250

-4

L:12,23008 [ H:12,32482

T

L64,979 [EX] H:65.257

Abbildung 12: Quotes Board mit diversen Wechselkursen [eigene Darstellung, erstellt mit Free
Trading Software Meta Trader 4]

118  Vgl. Borsenlexikon online ,PIP“, URL: http://boersenlexikon.faz.net/pip.htm, Stand:
05.11.2010.

119  Vgl. Borsenlexikon online , TICK“, URL: http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?
pagelD=112&EntrylD=12485, Stand: 05.11.2010.

120  Vgl. http://forums.babypips.com/free-forex-trading-systems/890-project-daily20pip-gbp-
usd.html, Stand: 05.11.2010.

121 Vgl. eBook “Daily20pip Trading System Manual”, Seite 1, URL: http://www.forex-trading-
power.com/support-files/daily20pip.pdf, Stand: 05.11.2010.
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2. Bestandteile: Das System als solches kommt in seiner origindren Form komplett
ohne den Einsatz Technischer Indikatoren aus, wenngleich es auch Abwandlungen
gibt, auf welche aber nicht weiter eingegangen werden soll. Eine weitere Beson-
derheit besteht darin, dass das System nicht auf Basis von Schlusskursen agiert,
sondern samtliche Aktionen beziehen sich auf den so genannten Pivot Punkt eines
Tages/einer Periode. Der Pivot Punkt gibt einen Durchschnitt bestehend aus Ta-
geshoch, Tagestief und Schlusskurs wieder, wodurch nicht nur das endgiiltige Er-
gebnis am Ende eines Handelstages, sondern auch die Bandbreite der Bewegung
innerhalb des Tages beriicksichtigt werden??2, Dies ldsst gegebenenfalls erweiterte
Rickschlisse auf dominierende Basiskursrichtungen zu, als es ein einzelner
Schlusskurs vermag. Der Vollstdndigkeit halber sei die mathematische Bildungs-
vorschrift des Pivot Punktes nachfolgend angegeben.

3
mit  PP;: Pivot Punkt zum Zeitpunkt t

PP,=

H,: Tageshoch [= High] zum Zeitpunkt t

Ci:  Schlusskurs [= Close] zum Zeitpunkt ¢

Li:  Tagestief [= Low] zum Zeitpunkt ¢
Formel 3: Pivot Punkt

3. Signalgabe: Auf der Grundlage des errechneten Pivot Punktes setzt die Signal-
gabe fiir eine Order an. Dies wird in der einfachsten und zugleich am weitesten
verbreiteten Variante des Systems in der Form bewerkstelligt, dass ausgehend
vom Niveau des Pivot Punkts der Periode t fiir die nachfolgende Periode t + 1 eine
Spanne [= Range] von 20 Pips — zuzlglich einem ,Sicherheits-Pip“ — in beide mog-
lichen Richtungen vorgegeben wird, bei dessen Touchieren eine gleichlautende
Order initiiert wird!?3. Die nachfolgende Abbildung gibt das Schema der Einstiegs-
punkte wieder?4,

122 Vgl. FOREX Pivot Punkt, URL: http://www.forexpros.de/forex-tools/forex-pivot-punkt-
rechner, Stand: 05.11.2010.

123 Vgl. eBook “Daily20pip Trading System Manual”, Seite 2, URL: http://www.forex-trading-
power.com/support-files/daily20pip.pdf, Stand: 05.11.2010.

124  Abbildung unter starker Variierung angelehnt an http://daily20pip.com/signal/, Stand:
05.11.2010.
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Periode t Periode t + 1

+ {20+ 1 Pips)

| Pivot Punkt ; |——{ Pivot Punkt

pp, = Hit g’ +Li) \ =20+ 1 Pips)

Abbildung 13: Schema der Einstiegssignalgabe fiir D20P [eigene Darstellung]

Aus oben stehender Darstellung ist im Ubrigen auch ersichtlich, woraus sich der
Name des Systems ableitet, ndmlich aus den beiden Aspekten, dass @ fir jeden
neuen Tag / jede Periode die Berechnung des Pivot Punktes durchgefiihrt wird
und @ eine Order platziert wird, wenn in der darauf folgenden Periode eine Range
von 20 [+ 1] Pips erreicht wird. Im Umkehrschluss wird keine Order ausgegeben,
wenn die Bewegungsspanne der Folgeperiode innerhalb dieser Parameter
schwankt. Es sei der Vollstandigkeit halber vermerkt, dass es Varianten des Sys-
tems gibt, die mit weiteren zu erreichenden Ebenen als zusatzliche Filter- und
Kontrakterweiterungen modelliert sind — Stichwort ,,A und B Punkte” —, diese sol-
len aber fiur diese Untersuchung keine Rolle spielen, weil allein das grundsatzliche
Konzept des Systems im Fokus steht.

4. Stop-Loss-Strategie: Ebenso wie es schon als abschlieRende Bemerkung zum
Cowabunga System erwahnt wurde, stellt der Stop Loss auch beim Daily20Pips
[D20P] Handelssystem fiir jeden Trader eine individuelle Marke dar, bis zu welcher
er bereit ist, Verluste aus laufendem Handel in die Gegenrichtung in Kauf zu neh-
men. Dies ist abhdngig von der personlichen Risikobereitschaft, von Erfordernis-
sen der aktuellen Marktlage oder schlicht vom finanziellen Puffer der Margin, et
cetera. Von derlei Erwagungen aber einmal abgesehen, gibt die origindre Konzep-
tion des Systems einen Stop Loss in Héhe von 30 Pips vor'?. Im Hinblick auf die
sich konstruktionsbedingt nach jedem Candlestick verdanderbare Handelsrichtung
ist zudem ein so genannter Take Profit von 30 Pips vorgesehen, wenngleich in der
Einstellung von 15 Minuten pro Candlestick ein Take Profit von 20 Pips gilt'?.

125  Vgl. eBook “Daily20pip Trading System Manual”, Seite 4, URL: http://www.forex-trading-
power.com/support-files/daily20pip.pdf, Stand: 05.11.2010.

126 Vgl. Daily 20 Pip Forex System, URL: http://www.forexforum.net/trade-day/3909-daily
20pip-forex-system.html, Stand: 05.11.2010.



Beleuchtung reprasentativer Handelssysteme 55

Auch wenn es auf den ersten Blick unlogisch erscheinen sollte, Gewinne und nicht
wie Ublich Verluste begrenzen zu wollen, so liegt der Sinn hinter dieser zweiten
Grenzmarke darin, dass der Trader nicht mit mehreren kurzzeitigen Kontrakten im
Marktgeschehen involviert ist, wenn dieses nach jeder Periode / jedem Candle-
stick die Richtung wechseln kann. Demzufolge wird aus Sicherheitsgriinden sein
Engagement fir die laufende Periode nach dieser Spanne glatt gestellt. Abschlie-
Rend soll betont werden, dass es sich bei beiden Marken lediglich um standardi-
sierte Parameter handelt, welche sich aus der Praxis heraus entwickelten. Sie stel-
len keine obligatorische Bedingung fiir die Verwendung des Systems dar.

2.4.3 Das Daily Stochastic Oscillator System

Nachdem in den letzten beiden Unterpunkten die trendfolgenden Handelssysteme
im Mittelpunkt standen, richtet sich im Folgenden der Fokus auf die zweite Gat-
tung Markttechnischer Handelssysteme, namlich die antizyklischen Handelssyste-
me. GemaR den ausgefiihrten Erlduterungen aus Gliederungspunkt 2.3.3.2. lassen
sich diese wiederum in Umkehrsysteme und Pattern-Systeme unterteilen, wobei
diese Reihenfolge auch in der Betrachtung ihrer ausgewahlten Reprasentanten
beibehalten wird. Aus diesem Grund schlieBt sich als ndchstes die Beleuchtung des
Daily Stochastic Oscillator Systems an.

1. Allgemeines: Das Daily Stochastic Oscillator System zahlt zu den bekanntesten
Umkehrsystemen, was mit hoher Wahrscheinlichkeit auf seine simple Konstrukti-
on zurickzufihren ist. Urspriinglich wurde es verstarkt im Handel des Wechsel-
kurses Britisches Pfund / Japanischer Yen eingesetzt, weswegen einige Quellen
noch immer den Handelsstart mit 10:00 Uhr Greenwich Mean Time angebenm. In
Zeiten eines computerisierten Devisenmarktes, der 24 Stunden seine Pforten fir
samtliche Wechselkurse der Welt offen hilt, ist diese Handelsempfehlung aller-
dings obsolet*®. Das System setzt sich aus nur drei Technischen Indikatoren [1 &
2] zusammen, wenngleich auch hier die Besonderheit gegeben ist, dass auf zwei
separaten Charteinstellungen agiert wird. Der Hauptchart bildet urspriinglich den
Basiskurs in der Einstellung von 60 Minuten Candlesticks ab, wahrend der Trigger-

Chart auf der Grundlage der nachst kleineren Einstellung von 30 Minuten Candle-

127  Vgl. Daily Stochastic Oscillator System, ULR: http://www.forexfactory.com/showthread.
php?t=69151, Stand: 05.11.2010.

128  Vgl. Grundlagen zum Devisenmarkt, URL: http://www.devisen-handel.de/devisenhandel_
suche_nach_bewegung.htm, Stand: 05.11.2010.
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sticks fiir die Signalgabe verantwortlich ist. Analog zur Beschreibung des Handels-
systems Cowabunga gelten eben dargelegte Ausfiihrungen gleichermaRen fir Bal-
kencharts, sowie abweichende Zeiteinstellungen. Die nachfolgende Abbildung gibt
zu Demonstrationszwecken den bedeutenderen Hauptchart des Daily Stochastic
Oscillator Systems mit dem charakteristischen Stochastik Indikator wieder.
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Abbildung 14: Daily Stochastic Oscillator System Basischart tiber EUR/USD [eigene Darstellung
erstellt mit Free Trading Software Meta Trader 4]

2. Bestandteile: Wie aus der oben stehenden Abbildung erkennbar, fullt das ge-
samte System lediglich auf den Signalen des Stochastik Indikators. Dieser wird als
alleiniger Technischer Indikator im Basischart zum Einsatz gebracht, wahrend im
temporal nachst kleineren Trigger-Chart zur Auslésung einer Order zwei einfache
gleitende Durchschnitte verwendet werden.

Aufgrund der fundamentalen Bedeutung, welche der Stochastik Indikator flir das
vorliegende System besitzt, ist es gerechtfertigt, ihn einer ndheren Betrachtung zu
unterziehen, zumal er ebenfalls Bestandteil des Trendfolgesystems Cowabunga
ist. Der urspriinglich von George C. Lane Ende der 50er Jahre des 20. Jahrhunderts
entwickelte Oszillator!?® gehért heute neben dem bereits beschriebenen Relative
Strength Index [RSI] und dem Momentum Indikator [MOM)] beziehungsweise der
Rate of Change [ROC] zu den bekanntesten und am weitesten verbreiteten Vertre-

129  Vgl. Tradesignal online Lexikon, URL: http://www.tradesignalonline.com/lexicon/-view.
aspx?id=Stochastic+Fast+%28FSTOC%29, Stand: 06.11.2010.
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tern von Oszillatoren, von denen sich viele auf dessen Grundkonzeption zuriick-
flhren lassen. Ausgangspunkt fir die Entwicklung des Indikators war die Beobach-
tung, dass im betrachteten Intervall eines Tages der Schlusskurs einer Aufwarts-
bewegung nahe dem Tageshoch liegt. Analog liegt bei einer Abwartsbewegung der
Schlusskurs im Niveau des Tagestiefs. Des weiteren beobachtete Lane, dass sich
eine Trendumkehr haufig dadurch ankiindigt, dass die taglichen Schlusskurse sich
vermehrt in die Gegenrichtung entwickeln, was bedeutet, dass der Schlusskurs des
Tages C: betragsmafig nicht an jenen des Vortages Ci—1 oder der betrachteten Fol-
ge an Schlusskursen Ci—n heranreicht'®0. Die Aufgabe des Stochastik Indikators be-
steht darin, die Lage des Basiskurses innerhalb der Schwankungsbreite eines defi-
nierten Betrachtungsintervalls zu quantifizieren. Durchbricht der Indikatorgraph
das obere Ende der identifizierten Schwankungsbreite von unten nach oben hin,
gilt der Markt als Gberkauft, beziehungsweise ist er lberverkauft, wenn ein Kreu-
zen der unteren Schwankungsgrenze von oben nach unten vorliegt. Der Name
'Stochastik' fur sich betrachtet ist etwas unglicklich gewahlt, meint er doch das
131 Es lasst sich nur
vermuten, inwieweit Lane in seinem Indikator ein Instrument sah, welches unge-

mathematische Teilgebiet der Wahrscheinlichkeitsrechnung

achtet numerischer Wahrscheinlichkeitsangaben den Zufall im Sinne des Speku-
lanten greifbarer und damit ,verwertbar” erscheinen lieR. Davon aber einmal ab-
gesehen agiert der Technische Indikator unter Verwendung zweier Linien, namlich
der %K-Linie und der %D-Linie!32. Zur Berechnung der %K-Linie sei nachfolgend die
mathematische Bildungsvorschrift angegeben!®3,

(Ct_Ln)
UK = ——2L 1
/0 ‘ (Hn_Ln) <100

mit  %K,: %K-Linie zum Zeitpunkt t
Ct: Schlusskurs [= Close] zum Zeitpunkt ¢
Ln: extremes Minimum [= Low] im betrachteten Intervall mit n Perioden
H,: extremes Maximum [= High] im betrachteten Intervall mit n Perioden

Formel 4: %K-Linie als Bestandteil des Stochastik Indikators

130  Vgl. Muller, Thomas / Nietzer, Harald: a.a.0., Seite 303.

131 Vgl. Gellert, W. / Késtner, H. / Neuber, S.: Lexikon der Mathematik, Leipzig, 1985, Seite
529.

132 Essei vermerkt, dass die eigenartig anmutende Orthografie originar auf Lane zuriickgeht.

133  In Anlehnung an Murphy, John: a.a.0., Seite 247.
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Als zu betrachtendes Intervall werden in der Literatur zumeist n = 14 Perioden als
Standard angegeben. Die zweite Linie des Stochastik Indikators — die so genannte
%D-Linie —, welche im Gegensatz zur %K-Linie in der Regel gestrichelt dargestellt
wird, errechnet sich in der Folge als Simple Moving Average [SMA] auf Basis der
%K-Linie mit n = 3 Perioden als standardisierte Parameterkalibrierung. Auf Grund
dieser Tatsache ist die %K-Linie die schnellere von beiden und besitzt eine hohere
Sensitivitdt. Diese Bildungsvorschrift bringt es mit sich, dass der Graph des
Stochastik Indikators zwischen einer Bandbreite von 0 % bis 100 % oszilliert, wobei
es Lane selbst gewesen ist, der die heute noch gangigen Markierungen von 20 %
und 80 % als Abgrenzung der Extrembereiche [willkirlich] definierte, es existieren
aber auch Grenzbereiche von 30 % / 70 %, die den Basiskurs als GUberverkauft, be-
ziehungsweise lberkauft ausweisen!3*. Obgleich es eine Reihe (blicher Verfahren
zu Signalgenerierung gibt — insbesondere mehrere Arten von Divergenzanalysen
seien hier erwdhnt —, soll fir diese Untersuchung die am weitesten verbreitete
Methode gelten, ndmlich dass ein Kaufsignal dann angezeigt wird, wenn in der
Extremzone unterhalb der 20 % Grenze die langsamere %D-Linie von der schnelle-
ren %K-Linie von unten nach oben hin gekreuzt wird. Analog gilt ein Verkaufssig-
nal, wenn oberhalb der 80 % Grenze die %K-Linie von oben nach unten die %D-
Linie schneidet!®®. Diese Art der Signalgabe besitzt den Vorteil, dass ihre Ergebnis-
se eindeutig sind, wahrend Divergenzanalysen zuweilen Interpretationsspielraum
offen lassen. Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass eben dargelegtes Modell
den so genannten Fast Stochastik Indikator beschreibt. In der Tat ist der hier be-
schriebene Indikator flir seine hohe Sensitivitat bekannt, was oftmals zu uner-
wiinschten Haufungen von Fehlsignalen fiihrt. Es existiert daher ein abgeleiteter
Slow Stochastik Indikator mit geringer Sensitivitat'3®, auf welchen allerdings nicht
naher eingegangen werden soll.

In dem fir die Signalgabe mafRgeblichen Trigger-Chart, der wie bereits erwdhnt
auf dem nachst kleineren Zeitintervall zum Basischart aufsetzt, liegen unmittelbar
am Basiskurs zwei Simple Moving Averages [SMA] an. Fiir diese gelten die Para-
metereinstellungen ni = 12 Perioden und n; = 24 Perioden, sodass der erste Einfa-

134  Vgl. Schwager, Jack D.: a.a.0., Seite 577 f.
135  Vgl. Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 84 f.
136  Vgl. Muller, Thomas / Lindner, Wolfgang: a.a.0., Seite 388 f.
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che Gleitende Durchschnitt gegenliber dem anderen eine doppelt so hohe Sensiti-

vitat aufweist und diesen zwangsldufig schneidet™.

3. Signalgabe: Das Daily Stochastic Oscillator System durchlduft eine zwei Stufen
umfassende Sequenz, um eine Order zu platzieren. Als notwendige Bedingung gilt
die Generierung eines Signals des Stochastik Indikators im Basischart, nach exakt
oben beschriebenem Muster. Das heiRt, solange nicht in einer der beiden Extrem-
zonen die schnellere %K-Linie die weniger sensitive %D-Linie schneidet, kann das
Handelssystem nicht aktiv werden. Diese absolut notwendige Reaktion des
Stochastik Indikators ist nebenbei bemerkt auch der Grund, weswegen das Daily
Stochastic Oscillator System zu den Umkehrsystemen subsummiert wird, denn es
wird auf der Grundlage eines dem Basiskurs vorauseilenden Indikators [Leading-
Indicator] eine Handelsentscheidung getroffen, in der Annahme, dass der Basis-
kurs eine Konsolidierungsbewegung vornimmt. Sofern die notwendige Bedingung
erflllt ist und die schnellere %K-Linie die langsamere %D-Linie in einer der beiden
Extremzonen schneidet, obliegt es den Einfachen Gleitenden Durchschnitten im
Trigger-Chart, ob letztendlich eine Order platziert wird oder nicht. Als zweite Stufe
muss die hinreichende Bedingung erflllt sein, dass die Position der beiden trend-
folgenden Indikatoren zueinander stimmt. Konkret bedeutet dies, dass das Han-
delssystem dann eine Long-Position eingeht, wenn der Stochastik Indikator im Ba-
sischart ein Kaufsignal generierte UND im Trigger-Chart der schnellere Simple Mo-
ving Average [SMA] mit n = 12 Perioden unterhalb des langsameren Simple Mo-
ving Average [SMA] mit n = 24 Perioden verlduft. Umgekehrt platziert das System
eine Short-Position, wenn im Basischart der Stochastik Indikator ein Verkaufssig-
nal anzeigt UND im Trigger-Chart sich der schnellere Einfache Gleitende Durch-
schnitt oberhalb des langsameren positioniert. Im Ubrigen leitet sich der Name
des Daily Stochastic Oscillator Systems davon ab, dass in der origindren Parame-

terkalibrierung héchstens eine Order pro Tag platziert wurde™®,

4. Stop-Loss-Strategie: Unabhéngig von den bisher dargelegten allgemeinen Aus-
fihrungen zur Problematik einer Stop-Loss-Strategie, existiert fiir die origindre
Form des Handelssystems keine verbindliche Grenze, bis zu welcher der Basiskurs
in die entgegengesetzte Richtung laufen darf, ehe die laufende Position mit Ver-
lust glatt gestellt wird. Eine in der Praxis sehr populdre Marke ist die Spanne von

137  Vgl. Daily Stochastic Oscillator System, ULR: http://www.forexfactory.com/showthread.
php?t=69151, Stand: 05.11.2010.
138  Ebenda.



60 Grundlagen zu Handelssystemen

139 P .
. Es existiert eine ver-

20 Pips, die dem Basiskurs als Freiraum zugestanden wird
breitete aber nicht obligatorische Regel, bei welcher der Trade glattzustellen ist,
namlich dann, sobald der schnellere den langsameren Simple Moving Average

[SMA] kreuzt und so die Position zueinander dreht.

2.4.4 Das Turtle Soup Handelssystem

Als Vertreter der letzten zu prasentierenden Kategorie Markttechnischer Handels-
systeme soll ein System vorgestellt werden, welches bereits im Unterpunkt
2.3.3.1.2. begrifflich erwahnt wurde. Es handelt sich um das so genannte Turtle
Soup System, welches mit ,Schildkrotensuppen-System” Ubersetzt werden kann
und zu den bekanntesten Pattern-Systemen gehort.

1. Allgemeines: Der komisch anmutende und bewusst despektierlich gemeinte
Name geht zurlick auf das bekannte Kursausbruchssystem Turtle [= Schildkrote],
welches einer Legende nach im Jahr 1984 aus einer Wette zwischen den Future
Spekulanten Richard Dennis und Bill Eckhardt hervorging, ob man vollkommen
unerfahrenen Personen erfolgreiches Trading lehren kénne*. Auf der Grundlage
eines sehr einfach konstruierten Systems unter Verwendung einer Donchian
Channel Breakout-Strategie'!, welche optisch entfernt an eine Schildkréte erin-
nert, wurde durch Richard Dennis der Beweis erbracht, dass dieses Ansinnen funk-
tioniert. Als dieses Beispiel Schule machte und das Handelssystem einem breiten
Publikum bekannt wurde, mehrten sich allerdings die Fehlsignale, weil zu viele
Trader auf Grund mangelnder Disziplin das prozyklische System nicht konsistent
handelten und weit vor dem eigentlichen Einstiegssignal eine Position 6ffneten.
Als Konsequenz wurde von einem Teil enttduschter Trader ein antizyklisches Pull-
back System entwickelt, welches sich speziell die false breakouts des Turtle Ansat-
zes zu Nutze machte, wodurch im Gbertragenen Sinne die Schildkrote ,,geschlach-
tet” und aus ihr , Turtle Soup” wurde.

2. Bestandteile: Turtle Soup in seiner origindren Form funktioniert ganzlich ohne
den Einsatz Technischer Indikatoren. Selbstverstandlich gibt es in der Zwischenzeit
Abwandlungen, die auf deren Signale unterstiitzend zuriickgreifen, auf welche
aber in dieser Untersuchung nicht eingegangen werden soll. Das System reagiert

139  Vgl. Implementierung Expert Advisor, Version 1.4, URL: http://26z.net/forex/5.htm,
Stand: 07.11.2010.

140  Vgl. Turtle Trading System, URL: http://www.aktienboard.com/wiki/-Turtle_Trading_Sys
tem, Stand: 07.11.2010.

141  Vgl. Paesler, Oliver: a.a.0., Seite 136 f.
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unter der notwendigen Bedingung, dass ein Basiskurs zum Zeitpunkt t im Intervall
n = 20 Perioden einen Extrempunkt ausbildet. Ferner muss die hinreichende Be-
dingung erfillt sein, dass das vorhergehende 20-Perioden-Extremum mindestens
vier Perioden zurickliegt.

3. Signalgabe: Unter der Voraussetzung, dass sowohl die notwendige als auch die
hinreichende Bedingung erfiillt ist, gestaltet sich die Signalgabe in der Form, dass
in die entsprechende Gegenrichtung des Extremums eine Position gedffnet wird.
Demzufolge wird eine Long-Position eingegangen, wenn der Kurs das Niveau vom
vorangegangenen 20-Perioden Tief iberschritten hat. Im Umkehrschluss wird eine
Sell-Order eroffnet, sobald der Kurs das Niveau vom vorangegangenen 20-Tage-
Hoch unterschreitet’®?, Auf eine Visualisierung der genannten Sachverhalte an
dieser Stelle soll bewusst verzichtet werden, weil bereits im Unterpunkt 2.3.3.2.2.
eine Abbildung mit der entsprechenden Signalgabe nach dem Turtle Soup System
eingefligt wurde. Insofern sei auf diese verwiesen.

4. Stop-Loss-Strategie: Fur die Urform des Turtle Soup Systems existiert keine
Empfehlung, in welchem Kanal eine Stop Loss Order zu platzieren ist oder eine
sonst geartete Marke den laufenden Trade glattstellt. Es gilt somit die subjektive
Praferenz des Traders.

142 Vgl. Heckmann, Tobias: a.a.0., Seite 126.
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