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Skizze , Der fraktale Marktwrfel“



1. Einleitung

Zu den interessanten neuen Verdffentlichungen Gber Finanzmarkttheorien gehort zweifelsfrel
das Buch ,, Fraktale und Finanzen — Mérkte zwischen Risiko, Rendite und Ruin® /1/.

Die amerikanische Original ausgabe erschien 2004, die deutsche Ausgabe 2007.

Die Autoren sind der Mathematiker Benoit B. Mandel brot und der Wirtschaftgournalist
Richard L. Hudson.

Mandelbrot gilt als Erfinder der fraktalen Geometrie. Ein Fraktal ist eine geometrische
Struktur, die sich im Kleinen wie im Grof3en immer aufs Neue wiederholt und sich mit
Rekursionsformeln abbilden Iasst. Sicherlich haben viele schon einmal das Bild des
»Apfelmannchens’, der sogenannten Mandelbrot-Menge gesehen.

Mandelbrot hat sich auch jahrelang mit Finanzméarkten ausei nandergesetzt, und viele seiner
Forschungsergebnisse sind in der oben genannten Literatur zusammengefasst, die ohne
grofReres mathematisches Formelwerk auskommt.

Ein Grofdtell Mandelbrots Untersuchungen fallt in das Gebiet der mathematischen Statistik,
denn fur Markte gibt es bekanntlich keine vollkommene Formel, sondern nur Modelle, die der
Realitdt mehr oder weniger entsprechen. Sehr ausfihrlich wird dargestellt, dass Finanzmérkte
sich nicht gemal einer zufall sbestimmten Gaul3schen Normalverteilung verhalten.

Am Beispiel der Veranderung von Baumwollpreisen hat Mandel brot diesen Sachverhalt
eindringlich vorgestellt. Aber ebenso zeigen Aktienmarkte Anomalien, und die Risiken sind
in Redlitét viel hoher, as sie mit herkébmmlicher Finanzmathematik abgebildet sind.
Mandelbrot stellt auch die allgemeine Lehrmeinung in Frage, denn viele mathematische
Formelwerke, z.B. die Berechnung der Volatilitét, die Black-Scholes-Formel zur Berechnung
von Optionspreisen oder das Verhalten von Assetklassen in der Markowitz-Portfolio-Theorie
beruhen auf der Annahme, das sich Kursveranderungen annghernd einer Normalverteilung
vollziehen.

Obwohl Mandelbrot als umstritten gilt, mussten seine Aussagen von der Finanzwissenschaft
akzeptiert werden, und mathematische Modelle werden sténdig erweitert und Uberarbeitet.
Leider geben Mandel brots Ausfihrungen keine konkreten Hinweise oder Empfehlungen tber
das Handeln in Finanzmérkten. Eine M 6glichkeit, sich Gedanken tGber Glétte und Rauheit der
Maérkte zu Nutze zu machen, wird in der vorliegenden Arbeit vorgestellt.

2. Darstellung zufallsverteilter Grof3en mittels Normal- oder Gaul3-Verteilung

Im Folgenden soll anhand des Beispieles DAX untersucht werden, wie sich
Kursveranderungen statistisch vollziehen. Dazu ist es erforderlich, die Normalverteilung nach
Carl Friedrich Gaul3, auch Glockenkurve genannt, néher zu betrachten.

Anwendung findet die Normalverteilung beispielsweise bel der Auswertung von Messfehlern,
bei der Auswertung von Abweichungen vom Nennmal3 bei Werkstiicken, bei der
Beschreibung der brownschen Molekularbewegung oder auch zum Teil in der
Versicherungsmathematik.

In Abb.1 ist beispielhaft eine Normalverteilung dargestellt.

Der Funktionsverlauf wird mit der Wahrscheinlichkeitsdichte beschrieben:

f(x)= 1 *exp—lx_—ﬂ
Gﬂ 2

(o)

Die wesentlichen Eigenschaften der Normalverteilung sind
- der Mittelwert oder Erwartungswert u , der das Zentrum der Verteilung beschreibt

- die Standardabweichung o asMal3 fir die Breite der Streuung von Einzelwerten.



Abb.1 Normalverteilung
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Als Merkmal fur die Verteilung der Werte kann festgestellt werden, dass sich rund
68% der Werte innerhalb der Standardabwei chung

95,5% der Werte innerhalb der zweifachen Standardabwei chung und

99,7% der Werte innerhalb der dreifachen Standardabweichung befinden.

3. Statistische Betrachtung des DAX®

Zur Auswertung der taglichen Kursénderungen im DAX wurde eine Kurstabelle der
Schlusskurse von Anfang 1987 (Ruckrechnung des DAX) bis Ende 2006 verwendet.
Dieser lange Zeitraum |&sst eine sichere statistische Auswertung zu.

Die taglichen Kursanderungen wurden nach Stufen von jeweils 0,5% eingeteilt und
anschlieffend wurde die Haufigkeit dieser Stufen gezahlt. Das Ergebnisist in Abb.2
dargestellt.

Abb.2 Tagliche Kursanderungen DAX (1987-2006)
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Berechnet man aus der Datentabelle den Mittelwert und die Standardabwei chung,
so erhdlt man a's Parameter:
- Mittelwert 1 =0,041% und

- Standardabweichung o =1,43%

In der Literatur findet man nun haufig Darstellungen, wie um solche Kursanderungen herum
Normalverteilungen gelegt sind. In Abb.3 ist eine solche Naherung dargestellt.



Abb.3 Kursanderungen und Gauldverteilung
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Um das Balkendiagramm aus Abb.2 wird eine Hullkurve gelegt (blaue Linie). Dann wird die
Normalverteilung mit den Parametern eingezeichnet (griine Linie). Die entscheidende Frage
hierbei ist, wie die Amplituden (Maximalwerte) zueinander gesetzt werden.

Bel einer Normalverteilung ist die Flache unter der Funktion per Definition gleich 1.

Sollen beide Kurven im richtigen Verhaltnis zueinander stehen, so miissen die Flachen
unterhalb der Funktionen gleich sein (entspricht den Integralen). Diese Anpassung wurde in
Abb.3 vorgenommen.

Auffallig ist, dass die Originalfunktion in der Mitte spitzer zulauft, und dann in einem weiten
Bereich die Kursanderungen deutlich innerhalb der Glockenkurve verlaufen.

Was passiert aber an den Randern? Um dort Einblick zu erhalten, muss die Darstellung
gedehnt werden, z.B. wie in der halblogarithmischen Darstellung in Abb.4.

Esfalt auf, dass die tatséchlichen Kursdnderungen (blaue Linie) deutlich Gber der
Normalverteilung (griine Linie) verbleiben. Je weiter man an den linken oder rechten Rand
kommt, um so weniger Werte liegen zwar vor, aber sie sind existent und werden keinesfalls
durch eine Normalverteilung abgedeckt. Auf der linken Seite befindet sich der Bereich grofer
Kursstiirze und Panik, an der rechten Seite der Bereich der Euphorie. Es sind die Bereiche, in
denen haufig viel Geld verloren oder gewonnen wird. Es sind die Bereiche grof3er Risiken, die
eben nicht in die typische Statistik passen und letztlich die Angst der Markttellnehmer vor der
Unberechenbarkeit der Markte begrtinden.

Abb.4 Kursanderungen, halblogarithmisch
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Zur Statistik gibt es sicherlich Abhilfen. Z.B. findet man bei der Erlauterung des Black-
Scholes-Modéllsin ,, Wikipedia' /3/ die Erlauterung, dass Aktienkursrenditen normalverteilt
sind, hingegen Aktienkurse selbst logarithmisch normalverteilt.

Das bedeutet, man nehme zuerst die Kursanderungen, stelle sie dann logarithmisch dar, und
dazu bilde man eine Normalverteilung. Eine Uberpriifung zeigt, dass diese Darstellung
tatséchlich viel besser passend ist. Allerdings mussimmer wieder der praktische Nutzen
hinterfragt werden. Kursénderungen wirken sich namlich in ihrer tatséchlichen Groéfe auf
den Depotwert aus und nicht in logarithmischer Form.

Die Mathematik hat nun zahlreiche statistische V erteilungsfunktionen zur Auswahl, sodass
viele modellhafte Vergleiche mit Finanzméarkten moglich sind. Mandelbrot liefert in seinem
Buch einen Hinweis auf haufige Ahnlichkeiten mit einer Cauchy-Verteilung. Eine solche
Vertellungist in Abb.5 dargestellt (grtine Linie).

Abb.5 Kursanderungen und Cauchy-Verteilung
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Die Funktion der Wahrscheinlichkeitsdichte wird beschrieben mit

F(x) = 1, S

n S+ (x-1)?

wobei die Parameter
- t als Zentrum (entspricht dem Mittelwert) und
- sa s Breitenparameter bezeichnet werden.
In der Tat flgt sich diese Vertellung besser an die zu vergleichende Datenmenge (blaue Linie)
an, besonders am linken und rechten Rand.
Cauchy-Verteilungen werden auch tatsachlich verwendet, wenn man sogenannte ,, Ausrei [3er*
in Verteilungen abdecken mochte. Nachteil der Vertellung ist alerdings, dass keine
Standardabwei chung definiert und damit ein Weiterrechnen erschwert ist.

4. Zerlegung von Kursanderungen in Glatte und Rauheit

Dass Kursanderungen sich nicht gleichmaliig vollziehen, erkennt man bereits beim Anblick
eines Charts. Eine statistische Begriindung wurde ebenfalls geliefert. Mérkte verfiigen also
Uber ein , raues*, ungleichmaidiges Verhalten. Viele Indikatoren, die in der technischen
Analyse verwendet werden, beruhen allerdings auf linearer Mathematik.

Damit stellt sich die Frage, warum eigentlich diese linearen Indikatoren in dieser rauen, sich
stochastisch andernden Umgebung gut funktionieren sollten.

Dieser Sachverhalt der Rauheit muss naher erlautert werden. Eines der Marktmodelle von
Mandelbrot in /1/ ist hier als Skizze abgebildet, ,, der fraktale Marktwiirfel*.
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Skizze , Der fraktale Marktwirfel“

In einem Chart werden Ublicherweise Kurse Uber der Zeit aufgetragen. Kurse sind variabel,
aber die Zeit lauft immer in einem festen Rhythmus. Nun bedarf es zugegebenermalien einer
gewissen Abstraktion, aber man kann tber reelle und sich verandernde Preise diskutieren und
ebenso Uber schnell und langsam laufende Zeit. Beispielsweise fihrt eine Gewinnwarnung zu
einem schnell laufenden Markt und verandert den Preis. In Realitét haben sich aber die
Gewinne des Unternehmens bereits in der vorherigen Zeit verandert, aber jetzt erst steht die
Information zur Verfigung und verandert die Geschwindigkeit der Kursanderung. Zeit kann
also auch as eine relative Grof3e betrachtet werden.

Im fraktalen Marktwurfel ist auf der linken Seite ein Handel spreis Uber einer sich gleichméfdig
andernden Zeitachse dargestellt. Der Verlauf des Handel spreises kann z.B. mit einem
Simulator erzeugt (fraktale Nachbildung von Kursverlaufen). In der Diagonalen ist nun eine
Zeitverzerrung dargestellt. Die Zeit lauft nicht gleichmaliig, sondern eben so, wie z.B.
Informationen in den Markt hineinflief3en. Spiegelt man nun den Handelspreis Gber die
verzerrt laufende Zeit, so erhélt man auf der rechten Seite einen reellen Preisverlauf. Der
Preisverlauf ist zackenhaft und ungleichmaliig.

An dieser Stelle verlassen wir die Ausfihrungen Mandel brots.

Um Hande! sergebnisse mit Indikatoren zu verbessern, werden zur Uberwindung der Rauheit
haufig Glattungen mit Vergangenheitsdaten durchgefihrt. Die Nachtelle beim Arbeiten mit
V ergangenheitswerten sind bekannt.

An dieser Stelle folgt nun ein anderweitiger Versuch, Ergebnisse zu verbessern. Wenn die
Zeit nun model lhaft unterschiedlich schnell 1&uft, kann man auch dem Markt bestimmte
tagliche Anderungen zugestehen und den Rest anderweitig behandeln. Geringe
Kursanderungen, statistisch in der Mitte sorgen fir einen langsamen, glatten Verlauf.
Hingegen verlaufen die schnellen, rauen Verdnderungen am Rande der Statistik (Abb.6).



Abb.6 Einteilung in Glatte und Rauheit
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Man kann nun beliebig eine Grenze ziehen zwischen Glétte und Rauheit. Die tagliche
Kursanderung wird zerlegt in die innere Gl&tte und in einen Rest, der auf3en liegenden
Rauheit. Beide Kursteile Glétte und Rauheit werden zu getrennten Kursdatenreihen
zusammengestelIt.

Je nachdem wie die Grenze gezogen wird, erhélt man in den beiden Indikatorlinien
geringe bzw. hohe Anteile an Glétte und Rauheit. Eine geringe Glétte in der einen
Indikatorlinie bedeutet zugleich eine hohe Rauheit in der anderen Indikatorlinie und
umgekehrt.

Abb.7 zeigt das Prinzip der statistischen Einteilung der Kursénderungen.

Abb.7 Geringe Glatte Hohe Rauheit
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5. Ein lineares Handelssystem als Vergleichsgr 6l3e

Um Handel sergebnisse mittels Glétte und Rauheit beurteilen zu kénnen, wird ein
Referenzsystem bendtigt. Dieses soll moglichst einfach sein und auf linearer Mathematik
beruhen.

Als Beispiel werden ein kurzer gleitender Durchschnitt von 10Tagen und ein langer gleitender
Durchschnitt von 60 Tagen verglichen und daraus Handel ssignal e abgel eitet.

Dieser Indikator stellt ein geglattetes Momentum dar, auch Trendbestétigungsindikator
genannt.

TBI =@ TBl >1 = investiet TBI <1 = nicht investiert

GD60

Damit ergeben sich Handelssignale, die typisch Investitionsphasen von einigen Wochen oder
Monaten erzeugen.

Handel sgebiihren sind in der folgenden Betrachtung nicht berlicksichtigt, da
schwerpunktma&fdig nicht das absolute Ergebnis, sondern der Performance-Vergleich
hervorgehoben werden soll.

Es soll auch nicht die Qualitdt des verwendeten Indikators im Vordergrund stehen.

Im Gegentell, es soll Wert auf Einfachheit und Versténdlichkeit gelegt werden.

Abb.8 zeigt den DAX-Verlauf und die durch den Indikator hervorgerufenen Handel sphasen.
Abb.9 zeigt die Performance des Handel ssystems mit einem Ergebnis von 607% im
Betrachtungszeitraum.

Abb.8 DAX mit Handelssignalen




6. Das Handelssystem tiber Glatte und Rauheit im DAX®

Nachfolgend werden vier Einstellungen der Trennungsgrenzen zwischen Glétte und Rauheit
vorgestellt: bel 1 x Standardabweichung (Stabw); 2/3 x Stabw; 1/3 x Stabw; 0,1 x Stabw.

Abb.10 Trennung DAX (1 x Stabw)
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Abb.11 Handelssignale Glatte (1 x Stabw)
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Abb.12 Performance Handelssystem Glatte (1 x Stabw)
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Abb.13 Handelssignale Rauheit (1 x Stabw)
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Abb.14 Performance Handelssyst. Rauheit (1 x Stabw)

Abb.10 zeigt die beiden Indikatorlinien Glétte und Rauheit. Fur beide Linien wurde

jewells als Anfangswert 1 gewdahlt, eine willkurliche Festlegung. Danach werden die
taglichen prozentualen Anderungen der Linien berechnet.

Fur die Glétte (braune Linie) gilt die linke Skalenachse, fir die Rauheit (blaue Linie) die
rechte Skalierung. Dem Bild ist zu entnehmen, dass die Linie Rauheit nur einige grof3e
Zacken enthalt, also nur alle Anderungen umfasst, die eher , untypisch® sind.

Der Indikator wird nun getrennt auf beide Linien angewendet, gehandelt wird aber natirlich
im Original-Basiswert, dem DAX.

Handel ssignale und Performance aus der Glétte heraus sind in Abb. 11 und 12,
Handelssignale und Performance aus der Rauheit herausin Abb.13 und 14 dargestellt.

Das Handel sergebnis stellt sich wie folgt dar:

Performance (Glétte, 1 x Stabw): 597%

Performance (Rauheit, 1 x Stabw): 367%

Da hier keine Verbesserung gegenuiber der Anwendung des Indikators im Original-Basiswert
vorliegt, bietet sich es an, die Grenzen in Richtung statistischer Mitte zu verschieben.

Fur die weiteren Einstellungen soll auf die sich wiederholenden graphischen Darstellungen
nicht verzichtet werden, damit der Betrachter die Mdglichkeit hat, sich selbst eine Meinung
Uber das Auswerteprinzip oder etwai ge Handel shaufigkeiten zu bilden.

Die Einstellungen fir 2/3 x Standardabweichung (Abb.15-19) und

1/3 x Standardabeichung (Abb.20-24) sind a's Anlage beigeflgt.

Abb.15 zeigt die Indikatorlinien bei einer Trennung von 2/3 x Standardabwei chung.

Esist deutlich erkennbar, dass die ,, Rauheit* die grofken und schnellen Anderungen im DAX-
Verlauf Gbernimmt. Handel ssignale und Performance dazu zeigen Abb.16 bis 19.
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Performance (Glétte, 2/3 x Stabw): 703%
Performance (Rauheit, 2/3 x Stabw): 643%

Bel der Einstellung 1/3 x Standardabweichung in Abb.20 ist deutlich erkennbar, dass die

, Rauheit” immer mehr die Konturen des DA X Ubernimmt, wahrend die , Glatte" immer mehr

verflacht.
Performance (Glétte, 1/3 x Stabw): 737%
Performance (Rauheit, 1/3 x Stabw): 792%

Fur die Einstellung 0,1 x Standardabweichung (Abb.25-29) ergibt sich
Performance (Glétte, 0,1 x Stabw): 936%
Performance (Rauheit, 0,1 x Stabw): 522%

Abb.25 Trennung DAX (0,1 x Stabw)

Abb.27 Performance Handelssystem Glatte (0,1 x Stabw)
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Abb.28 Handelssignale Rauheit (0,1 x Stabw)
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Abb.29 Performance Handelssyst. Rauheit (0,1 x Stabw)
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Die Ergebnisse sind verbliffend. Beispielsweise liefert das Handel ssystem Uber Glétte mit
der Einstellung 0,1 x Standardabwei chung eine Performance von 936% gegentiber dem

direkten Ansatz im DAX von 607%.

Desweiteren wurde untersucht, ob es niitzlich ist, die Grenze zwischen Glétte und Rauheit
variabel zu gestalten. In den bisherigen Betrachtungen wurde Uber den gesamten Zeitraum
hinweg eine feste Grenze gesetzt. Alternativ kann man z.B. die Standardabwei chung tber

einen bestimmten Zeitraum berechnen. In Abb.30 sind beide Indikatorlinien dargestellt, wenn
die Standardabweichung Uber 250Tage berechnet wird.

Glatte
Rauheit

Abb.30 Trennung DAX (1/3 x Stabw); gleitende Stabw
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Ergebnis: Die Performance verbessert sich nicht. Je kiirzer die Berechnungsdauer der
Standardabwei chung gewéhlt wird, umso mehr nimmt die Performance ab.

Empfehlenswert ist aso eine moglichst feste Grenze oder eine Grenze, die Uber einen langen
Betrachtungszeitraum berechnet wird. Anstelle des Bezuges zur Standardabweichung kann
auch anderweitig eine feste Grenze definiert werden, z.B. ein bestimmter Prozentwert der
Kursanderung.

7. Das Handelssystem Uber Glatte und Rauheit im Nasdaq

Die Uberlegungen sollen an zwei weiteren Beispielen tberpriift werden.
Gewahlt wurden der Nasdaqg (Kursdatenreihe 1971 bis Ende 2006) und als Vertreter flr
Rohstoffe das Gold (Kursdatenreihe 1973 bis Ende 2006).

Verwendet wird wieder der eingangs definierte Indikator mit GD10 und GD60.

Abb.31 und 32 zeigen Handel ssignal e und Performance bei Handel im Original -Basiswert.
Die Performance betrégt 5880% im Betrachtungszeitraum.

Abb.33 zeigt die Indikatorlinien Glétte und Rauheit bei einer Grenze von 0,2 X
Standardabwei chung, Abb.34-37 zeigen die jeweiligen Handelssignale und
Performancekurven.

Performance (Glétte, 0,2 x Stabw): 2710%

Performance (Rauheit, 0,2 x Stabw): 7760%

In diesem Beispiel fuhrt das Handeln Uber die Rauheit zu einer deutlich besseren
Performance.

Abb.31 Nasdaqg mit Handelssignalen
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Abb.33 Trennung Nasdaq (0,2 x Stabw)

12 7
10 Figd 6
8 - 15
12 Glatte
6 .
+ 3 Rauheit
4 B
2 +1
0 ‘ 0
N © N A % %) $o)
S\ 3 3 P Sk ok S
S Y y Y y Y v
NG K N Ny Ny N N
S G S SO
Abb.34 Handelssignale Glatte (0,2 x Stabw)
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Abb.35 Performance Handelssystem Glatte (0,2 x Stabw)
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Abb.36 Handelssignale Rauheit (0,2 x Stabw)
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Abb.37 Performance Handelssyst. Rauheit (0,2 x Stabw)
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8. Das Handelssystem tber Glatte und Rauheit im Gold

In Aktienmérkten ist oftmals ein langerer Aufwaértstrend erkennbar, der durch kirzere und
scharfe Marktkorrekturen unterbrochen wird.

Bei Rohstoffen sind hingegen oft sprunghafte Anderungen und lange Phasen ohne
Anderungen im Preis zu erkennen. Beispielsweise steigen Rohstoffpreise in Zeiten hoher
Inflation besonders.

Fur Gold zeigen Abb.38 und 39 das Handeln im Originalwert. Die Performance bel &uft sich
Zu 758%.

ADbb.40 zeigt die Indikatorlinien Glétte und Rauheit bei einer Grenze von 0,1 x
Standardabweichung. In Abb.41-44 kdnnen die Handel ssignal e und Performancekurven
eingesehen werden.

Performance (Glétte, 0,1 x Stabw): 1155%

Performance (Rauheit, 0,1 x Stabw): 685%

Die Performance bei Handel tber die Glétte kann das Ergebnis drastisch verbessern.
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Abb.38 Gold mit Handelssignalen

Abb.39 Performance Handelssystem Gold
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Abb.40 Trennung Gold (0,1 x Stabw)
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Abb.41 Handelssignale Glatte (0,1 x Stabw)
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Abb.42 Performance Handelssystem Glatte (0,1 x Stabw)
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Abb.44 Performance Handelssyst. Rauheit (0,1 x Stabw)
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9. Zusammenfassung

Kursanderungen sind statistisch schwer zu beschreiben und unterliegen nur begrenzt einer
Normalverteilung. Diese Rauheit, bedingt durch das schnelle und langsame Laufen von
Markten fuhrt zur Uberlegung der statistischen Trennung in ,,innere Glatte* und ,, duRere
Rauheit”. Die Rauheit bezeichnet die Phasen der Euphorie und Panik. Dazwischen liegt die
Glétte. Das Handeln mit Indikatoren der linearen Mathematik tber die Glé&tte oder Rauheit,
kann die Handel sergebni sse verbessern, in den aufgezeigten Beispielen um etwaein Drittel.
Die statistische Glétte kann auch als Ersatz fur gleitende Durchschnitte genutzt werden.
Die Rauheit ist letztlich eine Darstellung, bei der groRRe Anderungen im Basiswert verstarkt
abgebildet werden.

Die Anwendung ist nicht auf Aktienmérkte beschrankt.

Die Abstraktion sollte Uberschaubar sein. Gedankliche Verwandtschaft besteht z.B. auch zu
Point-and-Figure-Charts. Dort entsteht im Chart auch nur dann ein neues K&stchen, wenn die
Kursanderung einen bestimmten Wert erreicht hat, also die,, Rauheit” gentigend grof3 ist.

Die vorliegenden Berechnungsgrundlagen kdnnen Basis fur einen Indikator bilden. Dabel
werden zunéchst mit einstellbaren Parametern Glétte und Rauheit a's Indikatorlinien gebildet.
Anschlief3end kénnen darauf andere bekannte Indikatoren der technischen Analyse
angewendet werden. Eine Optimierung fir das typische Marktverhalten ist notwendig.

Es kann nicht pauschal behauptet werden, dass Glétte oder Rauheit zwingend und
automatisch zu besseren Handel sergebnissen fuhrt.

Zusammenfassend sei noch einmal festgestellt, dass die einzige Informationsquelle aller
Betrachtungen die Kursdaten selbst sind, und es sich damit eindeutig um ein typisches
Verfahren der technischen Analyse handelt.
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11. Anlage

Trennung des DAX in Glatte und Rauheit bei 2/3 x Standar dabweichung

Abb.15 Trennung DAX (2/3 x Stabw)
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Abb.16 Handelssignale Glatte (2/3 x Stabw)
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Abb.17 Performance Handelssystem Glatte (2/3 x Stabw)
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Abb.19 Performance Handelssyst. Rauheit (2/3 x Stabw)
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Trennung des DAX in Glatte und Rauheit bei 1/3 x Standar dabweichung

Abb.20 Trennung DAX (1/3 x Stabw)
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Abb.21 Handelssignale Glatte (1/3 x Stabw)
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Abb.22 Performance Handelssystem Glatte (1/3 x Stabw)
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Abb.24 Performance Handelssyst. Rauheit (1/3 x Stabw)
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