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1 Einleitung

In der Finanzliteratur wird das Gesamtrisiko (Volatilitat) einer Aktie in zwei Teile zerlegt
- systematisches und unsystematisches Risiko. Systematische Risiken sind beispiels-
weise Umweltkatastrophen, Rezessionen oder Kriege. Sie betreffen den Gesamtmarkt
und damit mehr oder weniger alle Aktien in einem Markt.

Dieser Einfluss auf jede einzelne Aktie ist auch fur regelbasierte Handelssysteme im
Backtesting und in der Umsetzung relevant, da Handelssignale je nach Art des Han-
delssystems ,zeitlich nahe® zusammenliegen kénnen. Um ein Beispiel aufzuzeigen,
wird ein RSI-Handelssystem verwendet und Uberprift, wie viel Signale +-10 Handels-
tage um das S&P500 Signal liegen.
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Bild 1: Beispiel eines Handelssystems, bei dem viele Aktien zur gleichen Zeit wie der Gesamtmarkt ein Signal gibt

Das Bild 1 zeigt anhand von drei Signalen im S&P500, im Zeitraum von 2014 bis Ok-
tober 2016, dass eine relativ hohe Anzahl an Aktiensignalen (linke Skala; beispielhaft
fur 30 Aktien berechnet; pro Woche) zeitlich nahe des S&P500 Signals liegen. Fir den
Zeitraum von 2000 bis 2018 liegen 45 % der Handelssignale +- 10Tage und 55 % +-
20 Tage an den Handelssignalen des S&P500. Dabei kdnnen fir eine Aktie mehrere
Signale gewertet worden sein.

Dass das systematische Risiko des Gesamtmarktes einen hohen Einfluss hat, soll je-
doch nicht weiter vertieft werden. In dieser Arbeit soll Gberprift werden, wie der zweite
Teil — das unsystematische Risiko, auch firmenspezifisches oder idiosynkratische Ri-
siko (iR) genannt, fir Handelssysteme genutzt werden kann.

Ist es vorteilhaft Handelssignale umzusetzen, deren Aktien ein hohes oder niedriges
.Eigenleben haben? Idiosynkratische Risiken betreffen beispielsweise hauptsachlich
nur eine Branche (Dieselaffare) oder nur einzelne Unternehmen (Vermutung Bilanz-
Skandal Wirecard).



Das iR ist der Anteil am Risiko einer Aktie zum Gesamtmarkt, der durch das systema-
tische Risiko nicht erklart werden kann. Einfacher ausgedriickt wird mit dem IR das
Eigenleben einer Aktie berechnet. Dies kann bspw. durch branchen- oder unterneh-
mensspezifische Entwicklungen beeinflusst werden.

Die Berechnung des iR befindet sich im Anhang als Beispiel in einer Exceltabelle und
mit nachvollziehbaren Formeln hinterlegt.

Im Folgendem wird das iR rollierend berechnet anhand von Tagesdaten (100 Tage).
Alle Berechnungen werden mit einem risikofreien Zins von Null durchgefuhrt. Fur die
Berechnung des iR sollte der Gesamtmarkt aus mehreren Indexmitgliedern bestehen.
Je weniger Indexmitglieder enthalten sind, umso groR3er ist der Einfluss der Aktie selbst
auf den Index und somit ist das iR tendenziell kleiner. Deshalb wird der S&P500 als
Gesamtmarkt verwendet.

100 0.025
20
80 0.02

70

0.015

0.01

40

30

20 0.005
10

0] (0]
2000-01-01 2002-09-27 2005-06-23 2008-03-19 2010-12-14 2013-09-09 2016-06-05

Bild 2: Aktie Exxon (XOM) mit dem IR Uber 100 Tage berechnet

Bild 2 zeigt den Kursverlauf der Aktie Exxon (blau) seit 2000 bis 2019. Die orange Line
zeigt den rollierenden 100 Tage iR, gemessen am S&P500. Das iR kann steigen, bei
gleichzeitigem Anstieg der Aktie (bspw. griine Phase), bzw. steigen, bei gleichzeitiger
Korrektur der Aktie (bspw. rote Phase) und vice versa.



2  Hauptteil

In diesem Teil der Arbeit werden verschiedene Moglichkeiten untersucht, wie
das idiosynkratische Risiko als Filter flr verschiedene Arten von Handelssyste-
men verwendet werden kann.

2.1 Informationen zum Backtest

Alle Backtests in dieser Arbeit werden mit dem Python framework ,backtrader”
durchgefuhrt.

Als Aktienuniversum werden stellvertretend 30 Aktien aus dem S&P500 ver-
wendet vom 1.1.2000 bis 31.12.2018. Aufgrund der einfacheren Datenbeschaf-
fung wurden die Titel des Dow Industrial Average (DJI) verwendet. Zu drei Ak-
tien, bei denen die Firmen nicht mehr an der Borse gelistet sind, lagen keine
Kursdaten vor und konnten in die Backtests nicht mit einbezogen werden. Das
macht lediglich 2,5 % der gesamten Historie aus. Es wird auch versucht den
survivorship bias zu reduzieren. War eine Aktie, orientiert am DJI, nicht im In-
dex, wurde Sie zu dem Zeitpunkt nicht berticksichtigt. Wirde man nicht so vor-
gehen, verbessern sich im Schnitt die Profitfaktoren um 12 %. Das gilt sowohl
fur die Handelssysteme vor und nach Filter.

Die Parametereinstellungen sind so gewahlt worden, dass die verschiedenen
Systeme eine @hnliche Anzahl von Signalen und einen &hnlichen Profitfaktor in
den Backtests aufzeigen.

Mit dem backtrader werden 30 Aktien parallel gerechnet und fir weitere Aus-
wertungen werden alle Trades in einer eigenen Datei abgespeichert.

Alle Systeme starten mit einem Konto von 25.000 USD und fur jeden Trade
wird ein Risiko abhéangig von der Strategie von entweder 0,5 % oder 0,25 %
des aktuellen Depotwerts eingegangen. Bei den Systemen, die aufgrund eines
Filters deutlich weniger Signale aufzeigen, wird das Risiko immer auf das dop-
pelte Risiko des ungefilterten Systems gesetzt. Transaktionskosten und
Slippage werden nicht berlcksichtigt.

Fur die Bewertung der Handelssysteme wird der Profitfaktor und der maximale
Drawdown verwendet.



2.2 Die Handelssysteme

2.2.1 rsi30

Beim Handelssystem rsi30 wird ein Signal ausgelost, wenn der RSI 14 Tage
den Wert von 30 von unten nach oben schneidet.
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Bild 3: Aktie Boeing (BA) rsi30, erfolgreicher Trade

In Bild 3 Uberspringt der rsi am 24.2.2009 die 30 und somit wird die Aktie am
25.2.2009 (gruner Pfeil) gekauft. Die roten Punkte geben den Stop-Loss an,
der bei 4*ATR (50 Tage) liegt. Am 11.5.2009 (roter Pfeil) wird der Take-Profit
erreicht, der auf 6*ATR (50 Tage) gesetzt ist. Zum Zeitpunkt des Signals liegt
das iR bei ca. 0,24.

Wird der Take-Profit (TP) erreicht, wird nicht sofort mit Limit verkauft, sondern
zum Open Kurs des nachfolgenden Tages. Sollte der Stop-Loss (SL) erreicht
werden, wird ebenfalls erst zum Open des nachsten Tages die Position ge-
schlossen. Diese Regel gilt auch fur die Handelssysteme der folgenden Kapitel.

Das Risiko wird auf 0,25 % des aktuellen Depotwerts gesetzt. Beim folgenden
gefilterten System wird der Wert wie oben beschrieben verdoppelt und auf
0,5 % gesetzt.

Bei dieser Strategie darf bei jeder Position einmal nachgekauft werden. Ein
paar Tage spater am 9.3.2009 liegt ein weiteres Signal vor, an dem eine weitere
Position im Backtest eingegangen wird (nicht im Bild eingezeichnet). Alle an-
deren Strategien in diesem Kapitel erlauben nur eine Position pro Aktie.

Im Backtest findet man bei diesen Einstellungen 1110 Signale und einen Pro-
fittaktor von 1,56.



Ein Vergleich der Zeitpunkte, zu denen die Signale auftreten ergab, dass
44,8 % der Signale der Aktien in der Bandbreite +-10 Tage um ein Marktsignal
erscheinen. Hier handelt sich also um ein Handelssystem, das sehr stark vom
Marktgeschehen abhangt.

Um die Eignung des iR als Filter zu untersuchen, wird zuerst das iR in Klassen
(0,8 bis 1,2 %) eingeteilt, um dann eine Haufigkeitsverteilung (= Anzahl Trades)
zu erstellen und den jeweiligen Profitfaktor der Klasse zu berechnen. Als Klas-
senbreite sind 0,2 % gewahlt worden. Aus den dazugehorigen Diagrammen soll
optisch festgestellt werden, ob die Hohe des iR und der Profitfaktor in einem
Zusammenhang stehen oder ob es sich nur um zuféllige Schwankungen han-
delt. Diese Verfahrensweise wird ebenfalls fir die folgenden Strategien ange-
wendet.

In Bild 4 erkennt man eine eindeutige Abhangigkeit: Bei niedrigerem iR verbes-
sert sich der Profitfaktor.

Profit vs. Anzahl Trades Equity-Kurve vor und nach Filter
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Bild 4: Abhangigkeit des Profitfaktors und der Signalanzahl vom iR und Equity-Kurve vor und nach Filter

Wird als Filter das iR verwendet und nur Trades zugelassen, bei denen am
Signaltag der iR <= 0,8 % ist, bleiben nur noch 174 Trades ubrig, dafir verbes-
sert sich der Profitfaktor auf 2,12.

Bild 4 zeigt rechts die Equity-Kurven vor und nach iR Filter. Da der iR fur 100
Tage berechnet wird, beginnen die Equity-Kurven nicht Anfang 2000. Die
orange Linie zeigt die Equity-Kurve nach Filter. Bemerkenswert ist, dass in der
Zeit von Start bis 2004 und von 2008 bis 2010 keine Handelssignale gehandelt
werden. Dadurch wird die Schwankung und die Drawdowns deutlich reduziert.

2.3 mal44

Beim zweiten Handelssystem handelt es sich um einen Trendfolger, bei dem
Trades umgesetzt werden, wenn ein Prozentband von 6 % oberhalb des einfa-
chen gleitenden Durchschnitts von 144 (mal44) Perioden von unten nach oben
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durchkreuzt wird. Der SL wird automatisch nachgezogen und liegt immer auf
dem mald4. Der TP ist konstant und entspricht dem 2,5-fachen des Anfangs-
risikos (6 %).
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Bild 5: Aktie Boeing (BA) mal44, Trade lauft in den nachgezogenen SL

Das Risiko wird auf 0,5 % des aktuellen Depotwerts gesetzt, beim folgenden
Handelssystem nach Filter wird der Wert verdoppelt und auf 1 % gesetzt. Dies
gilt auch fir die Handelssysteme der folgenden Kapitel.

Im Backtest erhalt man mit diesem Handelssystem 866 Signale und einen Pro-
fittaktor von 1,64. Die Abhangigkeit des Profitfaktors vom IR zeigt ein ahnliches
Bild wie die rsi30 Strategie: je niedriger das IR umso besser wird der Profitfak-
tor.

Profit vs. Anzahl Trades Equity-Kurve vor und nach Filter
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Bild 6: Abhangigkeit des Profitfaktors und der Signalanzahl vom iR und Equity-Kurve vor und nach Filter

Wird als Filter wieder das iR verwendet und nur Trades umgesetzt, bei denen
der Wert wieder <= 0,8 % liegt, treten noch 178 Signale auf und das Ergebnis
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verbessert sich auf den Profitfaktor von 2,40. In der Equity-Kurve erkennt man
wieder, dass der Filter den Drawdown deutlich verbessert.

2.4 donchian

Bei diesem Handelssystem wird ein Donchian channel verwendet, der sowohl
das Einstiegs- als auch das Ausstiegssignal vorgibt. Steigt die obere Linie an,
wird zum Open Kurs des Folgetages eine Position erdffnet. Die untere Linie
wird als SL verwendet. Der TP wird auf das 1,5-fache des Anfangsrisikos ge-
setzt. Als Einstellung fuir den Donchian channel werden 60 Tage fiir die obere
Linie und 40 Tage fur die untere Linie verwendet.
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Bild 7: Aktie Boeing (BA) donchian(60/40), Trade lauft in den TP

Im Backtest erhalt man mit diesem Handelssystem 869 Signale und einen Pro-
fitfaktor von 1,58. Die Abhangigkeit des Profitfaktors vom IR weicht in diesem
Fall von den anderen zwei Strategien ab und zeigt nicht den deutlichen Zusam-
menhang. Wird wieder der Filter iR <= 0,8 % verwendet, bleiben noch 294 Tra-
des ubrig, aber der Profitfaktor verbessert sich nicht und bleibt bei 1,58.



Profit vs. Anzahl Trades Equity-Kurve vor und nach Filter
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Bild 8: Abhangigkeit des Profitfaktors und der Signalanzahl vom iR und Equity-Kurve vor und nach Filter

2.5 iR als eigenes Handelssystem (iR-cross)

In diesem Abschnitt wird das iR selbst als Signalgeber verwendet. Es wird untersucht,
ob ein gutes Einstiegssignal vorliegt, wenn das iR seinen eigenen mal00 von unten
nach oben schneidet. Der Trade wird geschlossen, wenn das iR seinen mal00 in die
andere Richtung, also von oben nach unten, schneidet. Der SL wird mit dem 10-fachen
ATR (50 Tage) und der TP mit dem 20fachen ATR (50 Tage) werden so weit vom
Einstiegspunkt entfernt gelegt, dass nur die Schnittpunkte relevant sind.

Mit dem iR-cross lassen sich sehr unterschiedliche Einstiegspunkte finden: Signale die
prozyklisch im Trend und antizyklisch (Countertrend) generiert werden
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Bild 9: Mittels iR-cross wird auf einen laufenden Trend aufgesprungen (2. Trade) und mittels ir-
cross wird ein Umkehrpunkt erkannt

Bei diesem Handelssystem entstehen viele Fehlsignale und es treten teilweise schnell
wechselnde Signale auf. Mit einem Prozentband, so wie es bei dem zweiten Handels-
system verwendet wurde, wirden sich eventuell weniger Fehlsignale ergeben.

Das ungefilterte System liefert 1347 Trades bei einem Profitfaktor von 1,77. In Bild 9
ist wieder zu erkennen, dass es eine Abhangigkeit zwischen der Héhe des iR und dem
Profitfaktor gibt. Mit dem Filter iR <= 0,8 % verbessert sich der Profitfaktor auf 3,22 bei
352 Signalen.
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Profit vs. Anzahl Trades Equity-Kurve vor und nach Filter
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Bild 10: Abhangigkeit des Profitfaktors vom IR bei der iR-cross Strategie und Equity-Kurve vor und
nach Filter

2.6 Ubersicht der Handelssysteme

Es sind insgesamt vier Handelssysteme erstellt worden, um die Wirkungsweise
des iR als Filter und Handelssystem zu untersuchen. Dabei ist darauf geachtet
worden, dass sich die Handelssysteme unterscheiden:

- Mean Reversion = rsi30
- Trendfolger = mal44
- Ausbruch = donchian

- iR als eigenes Handelssystem = iR-cross

Es sind mehrere Parametereinstellungen fur die Handelssysteme vor Filter
durchgerechnet worden, um eine &hnliche Anzahl an Trades und Profitfaktoren
zu erhalten.

Bei drei Strategien lohnt es sich diesen Filter zu verwenden, nur beim donchian
lassen sich damit keine besseren Ergebnisse erzielen. Bei allen Strategien wer-
den die Drawdowns und die Schwankung der Equity-Kurve verbessert. Das ist
nachvollziehbar, da das iR einer Aktie besonders in fallenden Markten hohe
Werte annimmt.

Die Anzahl der Trades wird deutlich reduziert, was die Umsetzung in der Rea-
litat, bezuglich Transaktionskosten, interessant macht.
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Anzahl Tra-|Profit- Fak-| Drawdown | Treffer- Total re-
Strategie Filter des tor [%] guote turn [%]
rsi30 keiner 1110 1.56 18.37 52.4 73.6
rsi30 IR <=0,8% 174 2.12 10 60.2 117.2
gd144 keiner 866 1.64 15.46 39.7 75.67
gd144 IR <=0,8% 178 2.4 11.56 49.4 118
donchian keiner 869 1.58 11.2 44.8 89.8
donchian IR <=0,8% 294 1.58 10.64 44.9 64.3
iR cross keiner 1347 1.77 18.42 56.1 70.32
iR cross IR <=0,8% 352 3.22 11.34 60.1 147.1

Tabelle 1: Ergebnisse

Zum Abgleich wird ein Klassiker als Filter, der 200 Moving Average (MA), ein-
gesetzt, um einen Vergleich herzustellen. Bewertet am Profitfaktor, funktioniert
der iR Filter fur die Handelssysteme rsi30 und donchain gleich gut. Deutlich
bessere Ergebnisse lassen sich hier allerdings mit dem mal44 und iR-cross
erzielen, wenn das iR statt dem ma200 als Filter verwendet wird. Details kon-
nen dem Anhang entnommen werden.
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3 Zusammenfassung

Die Erwartung der Arbeit war, dass Aktien die ein relativ hohes Eigenleben,
also ein hohes idiosynkratisches Risiko haben, die getesteten Handelssysteme
verbessern. Die Ergebnisse zeigen, dass genau das Gegenteil der Fall ist. Aus
den Profitfaktoren, im Abgleich zu der Anzahl der Trades kam heraus, dass flr
drei Handelssysteme ein anndhernd linearer Zusammenhang besteht. Je nied-
riger das iR, umso besser sind die Ergebnisse des Profitfaktors. Also Aktien mit
wenig Eigenleben, die Equity-Kurven verbesserten. Gleichzeitig wurden deren
Schwankung und Drawdowns reduziert. Besonders in den zwei Barenmarkten
(2000-2003; 2008-2009) hat das IR als ein guter Marktfilter funktioniert. Auch
im Vergleich zu einem ,Filter-Klassiker“, dem Moving Average 200, gleichgute
bzw. deutlich bessere Ergebnisse, abhangig vom Handelssystem, geliefert.

Es macht Sinn, weitere Handelssysteme mit dem iR als Filter zu testen, um die
ersten guten Ergebnisse dieser Arbeit auf ein breiteres Fundament zu stellen.
Auch bei der Verwendung des iR als Signalgeber, sind die Ergebnisse Wert
weitere Varianten zu testen. Dabei sollte der iR besser in den Kontext zu stei-
genden und fallenden Kursen gesetzt werden.
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Anhang B: Vergleich Kennzahlen iR ggii ma200

Profitfaktor

Profitfaktor vor | Profitfaktor | nach ma200
Strategie Filter nach iR Filter Filter
rsi30 1.56 2.12 2.34
gd144 1.64 2.4 1.64
Donchian 1.58 1.58 1.61
iR cross 1.77 3.22 1.85
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