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Vorwort

Dies ist die zweite Arbeit der Serie ,/ Trading”. Sie stellt eine Fortsetzung des Investierens in Wertpapiere
unter Nebenbedingungen aus Teil 1 dar. Die Arbeit liegt aus verschiedenen Griinden in deutscher Spra-
che vor. Zunéchst fillt es dem Autor leichter, in seiner Muttersprache préziser als in der englischen
Sprache genau das auszudriicken, was er meint. Auch fillt ihm die Auswahl der korrekten Begriffe
leichter. Als Beispiel wird an dieser Stelle der Begriff | Investitionsgrad” angefiihrt, der in Teil 1 mit
Jinvestment ratio” iibersetzt wurde. Eine Ubersetzung mit ,investment degree” wire vermutlich die
bessere Wahl gewesen. Dariiber hinaus fielen bei der Beschéftigung mit den Begrifflichkeiten Mehrdeu-
tigkeiten bei Ubersetzungen zwischen Deutsch und Englisch auf. Als Beispiel wird der Begriff ,series”
angefiihrt, welcher sich sowohl auf den Singular als auch auf den Plural bezieht. Ein weiteres Beispiel
ist der Begriff ,investment rate”, der sowohl als Investitionsrate als auch als Investitionsquote iibersetzt
wird. Hier bestand der Wunsch, durch den Begriff ,Rate” den Charakter der Investitionsrate als Investi-
tion pro Zeit hervorzuheben. Die englische Sprache wurde insofern in der deutschen Fassung eingeplant,
dass mathematische Bezeichnungen in eine englische Version unverdndert ibernommen werden kénnen.
Zwei Beispiel sind Ciy fiir das Gesamtkapital (total capital) und Ie, fiir die Neuinvestition.

Der Autor dankt seinem Mitarbeiter Patrick Bldttermann fiir die zahlreichen Diskussionen iiber die
Thematik und die Begrifflichkeiten, die Literaturrecherchen und seine unverzichtbare Unterstiitzung
bei Fragen betreffend LaTeX sowie der Erstellung von 3D-Plots. Ein Dank auch an die Bibliothek der
Hochschule Diisseldorf fiir den freundlichen Support betreffend der Schriftenreihe.



Investieren unter Nebenbedingungen — Teil 2: Erweiterung der
Statistik auf Haltefristen grofer als ein Tag

Peter Vogel *
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Kurzfassung

Der zweite Teil der Schriftenreihe entwickelt die in Teil 1 begonnenen Uberlegungen iiber das Investieren
in Wertpapiere eines Marktes weiter. Es wendet sich an Fachleute der Finanzmathematik und besitzt
Relevanz fiir Fondsmanager und Privatanleger. Alle Uberlegungen basieren auf Nebenbedingungen
zur Festlegung des Umfangs an Neuinvestitionen, welche von Investitionsparametern abhéngen. Ein
weiterer Investitionsparameter ist die Haltefrist, die angibt, wie lange eine eingegangene Investition
»gehalten wird”, bevor sie beendet wird. Die im zweiten Teil weiter entwickelte Theorie lasst sich wie
folgt kennzeichnen:

e Sie ist frei von Annahmen iiber den Kursverlauf der Wertpapiere. Es wird daher nicht versucht,
ein realistisches Modell fiir Kursbewegungen aufzustellen.

e Es wird eine endliche Menge von Wertpapieren gehandelt.

e Die Investition in ein Wertpapier setzt voraus, dass eine Kaufbedingung erfiillt ist. Nach Ablauf
der Haltefrist wird die Investition beendet.

e Der Handelsverlauf wird durch elementare rekursive Gleichungen beschrieben, welche durch zwei
exogene Groflen angeregt” werden: Die Anzahl der Wertpapiere an jedem Handelstag, fiir die die
Kaufbedingung erfiillt ist und der Gewinn, der sich aus dem Verkauf der Wertpapiere nach Ablauf
der Haltefrist ergibt. Die Auswertung dieser Gleichungen fiir den gesamten Handelszeitraum
liefert den Handelserfolg am Ende des Handelns.

e Das Investieren in Wertpapiere wird idealisiert, um den Handelserfolg in Abhéngigkeit von den
exogenen Groflen und Investitionsparametern darstellen zu konnen, ohne die rekursiven Glei-
chungen auswerten zu miissen. Dies erfolgt durch das sogenannte ideale Handelssystem.

Der Handelserfolg des idealen Handelssystems erweitert die statistische Beschreibung aus Teil 1 auf
Haltefristen grofer als ein Tag. Da durch die Idealisierung die Kausalitét verletzt wird, kann das ideale
Handelssystem fiir den Wertpapierhandel nicht implementiert werden. Es ist jedoch simulierbar und
quantitativ leichter zugénglich. Die Auswirkung der Verletzung der Kausalitdt auf den Handelsverlauf
und den Handelserfolg wird experimentell und theoretisch in Abhéngigkeit von Investitionsparametern
detailliert untersucht.

Stichworter:
Investing under constraints, ideal trading system, moving average, return continuation, investieren
unter Nebenbedingungen, ideales Handelssystem

*Hochschule Diisseldorf, Fachbereich Medien, University of Applied Sciences, e-mail: peter.vogel@hs-duesseldorf.de.
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1 Einfiihrung

Riickblick auf Teil 1:

Im Teil 1 der Schriftenreihe wurde ein Investitionsalgorithmus mit Hilfe mehrerer Nebenbedingun-
gen fiir das Investieren hergeleitet |1]. Mit dem Investitionsalgorithmus wird der Umfang an Neuin-
vestitionen und die Anzahl Ny, (t) der gekauften Wertpapiere eines Marktes an jedem Handelstag ¢
festgelegt. Diese Grofen werden in Abhéngigkeit von der Anzahl N(¢) der Kaufkandidaten und meh-
reren Investitionsparametern bestimmt. Hierbei werden Kaufkandidaten durch eine Kaufbedingung
selektiert, welche den vergangenen Kursverlauf eines Wertpapiers bis zum Zeitpunkt ¢ beriicksichtigt.
Fiir Nyyy(t) < N(t) werden die gekauften Wertpapiere unter den Kaufkandidaten zufillig ausgewahlt.

Der Investitionsalgorithmus wurde fiir einen einfachen Fall theoretisch untersucht: Fiir den Verkauf
eines Wertpapiers nach Ablauf einer Haltefrist von nur einem Handelstag (7, = 1). Experimentelle
Ergebnisse wurden fiir eine parametrisierte Menge von Kaufbedingungen gezeigt. Als Parameter wurde
das Kursverhéltnis s(t)/s(t — 1) verwendet. Hierbei bezeichnet s(t) den Kurs (Eréffnungskurs) des
Wertpapiers am Handelstag t. Damit wurde ein signifikanter ,Mean Reversion—Effekt” aufgezeigt, was
eine Gegenbewegung des Kursverlaufs beinhaltet [2], bei einer Sichtweite von einem Handelstag.

Das Handelsergebnis wird durch einen Gewinnfaktor G dargestellt, welcher das Gesamtkapital am
Handelsende ins Verhiltnis zum Gesamtkapital am Handelsbeginn setzt. Wegen der zufilligen Auswahl
von Wertpapieren unter den Kaufkandidaten ist der Gewinnfaktor eine Zufallsvariable. Fiir ihren Er-
wartungswert wird eine Formel fiir 7, = 1 angegeben. Diese héingt von den Investitionsparametern und
den exogenen Grofen N(t) sowie G(t) ab. Dabei ist G(t) das Kursverhéltnis s(¢ + 1)/s(t), gemittelt
iiber alle Wertpapiere, fiir welche die Kaufbedingung zum Zeitpunkt ¢ erfiillt ist. Bei der Herleitung
der Formel wurde die Zufallsauswahl ausgeschaltet, indem alle Kaufkandidaten gekauft werden, d.h.
es gilt Npyy(t) = N(2).

Zielsetzung und Methodik von Teil 2:

In Teil 2 werden Idealisierungen des Handelsvorgangs fiir 7, > 1 vorgenommen. Das Handeln unter
diesen Idealisierungen wird als ideales Handelssystem bezeichnet. Als erste Idealisierung wird Ny, (t) =
N(t) gesetzt, um einen deterministischen Handelsverlauf zu erzwingen. Da Kaufentscheidungen nicht
durch kiinftige Kurse vorgenommen werden, wird das Handeln unter dieser Idealisierung als kausales
Handelssystem bezeichnet. Eine weitere Idealisierung verletzt die Kausalitdt. Das ideale Handelssystem
ist daher nicht kausal. Dafiir liefert das ideale Handelssystem einen Gewinnfaktor, der in einfacher Weise
von den Investitionsparametern und den exogenen Grofen N (t) und G(t) abhéngt, und als statistischer
Gewinnfaktor bezeichnet wird. Wie fiir 7, = 1 wird der Gewinnfaktor G(t) eines Tages als mittleres
Kursverhéltnis s(t 4+ 7,)/s(t) definiert.

Die Zielsetzung von Teil 2 beinhaltet die Herleitung des idealen Handelssystems und den Vergleich
des idealen mit dem kausalen Handelssystem. Insbesondere interessiert, ob der statistische Gewinn-
faktor den Gewinnfaktor des kausalen Handelssystems ndherungsweise wiedergibt und damit sinnvoll
genutzt werden kann. Eine weitere Frage lautet, in welcher Weise die Gewinnfaktoren des idealen und
kausalen Handelssystems von den Investitionsparametern abhéngen. Wie sind die Investitionsparame-
ter gegebenenfalls einzugrenzen, damit sie gut ,funktionieren”?

Neben diesen Zielsetzungen unterscheiden sich die Untersuchungen in Teil 2 von Teil 1 wie folgt:

e Die Haltefrist ist 7, > 1. Fiir die Simulationen betrégt sie 30 Handelstage.

e Theoretische und experimentelle Untersuchungen werden nur anhand von elementaren rekursiven
Gleichungen vorgenommen, die den Handelsverlauf beschreiben.

e Kiinstliche Kursdaten mit konstanten Gewinnfaktoren erweisen sich als aufschlussreich und wer-
den daher neben realen Kursdaten ebenfalls benutzt.

e Fiir experimentelle Untersuchungen wird eine Kaufbedingung basierend auf dem gleitenden Durch-
schnitt benutzt, wobei auf steigende Kurse gesetzt wird. Anstelle von ,Mean Reversion” wird in
Teil 2 somit ein Effekt ausgenutzt, der unter dem Begriff ,Return Continuation” bekannt ist [3].
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Blick auf die Literatur:

Hinweise auf &hnliche Ansdtze wurden in der Literatur nicht gefunden. Eine Lokalisierung der
Arbeit ist daher schwierig. Die Methoden besitzen keine grofe Ahnlichkeit mit denen der Wirtschafts-
wissenschaften. Die dort iiblichen statistischen Methoden sind dem Autor teilweise wenig geldufig.
Seine Vorstellungswelt ist eher von ingenieurs—wissenschaftlicher Denkweise gepragt. Daher benutzt er
ungern den Begriff ,Rendite”, sondern bevorzugt den Begriff ,Gewinnfaktor” und denkt dabei an einen
Verstiarkungsfaktor. Die Rendite fiir den gesamten Handelszeitraum wird als Handelserfolg bezeichnet.
Rendite (R) und Gewinnfaktor (G) stehen im einfachen Zusammenhang R = G — 1. Die angewandten
mathematischen Methoden der bisherigen Teile 1 und 2 besitzen vielleicht eher eine gewisse Ahnlichkeit
mit der ,Finanzmathematik”.

Selbstversténdlich bestehen Verbindungen zu bekannten Methoden des Investierens. Ausgangs-
punkt aller Betrachtungen in Teil 1 und 2 ist der Verzinsungseffekt bei einer Wiederanlage {iber meh-
rere Perioden. Der Gewinnfaktor ist folglich das Produkt der Gewinnfaktoren der einzelnen Perioden,
z.B. [4]. In Teil 1 sind die Perioden durch einzelne Handelstage gegeben, in Teil 2 durch 7, aufeinander
folgende Handelstage. Gleitende Durchschnitte gehoren zum Standard der Wirtschaftsstatistik, z.B.
[5]. Die damit durchgefithrte Bewertung des vergangenen Kursverlaufs eines Wertpapiers zur Bildung
von Kaufentscheidungen ist ebenfalls bekannt, z.B. [6], [7]. Eine Parametrisierung der Kaufbedingung
wie in [8] ist hierbei naheliegend. Untersuchungen anhand von Futures wie in [6], einzelnen Aktien |7],
oder Aktienindizes wie in [8] und [9] dominieren die Literatur. Andererseits stellt das gemeinsame Han-
deln mehrerer Wertpapiere eines Marktes, im Gegensatz zum separaten Handeln von Aktien bzw. dem
Handeln von Aktienindizes, einen wichtigen Bestandteil eines Handelssystems dar, wie es beispielsweise
in [10] skizziert wird. Das Konzept in den Teilen 1 und 2, das gemeinsame Handeln von Wertpapieren
eines Marktes, gegeben durch eine endliche Menge zeitdiskreter Signale, bildete bereits den Ausgangs-
punkt fiir theoretische Untersuchungen, z.B. [11]|. Kiinstliche Kursdaten in Teil 2, insbesondere mit
zufilligen Kurswerten, gehoren auch zum Stand der Wissenschaft [4].

Einige spezielle Begriffe in der Arbeit findet man ebenfalls in der Literatur. Der Begriff der ,Li-
quiditat” wird in Teil 2 auf einen Markt von Wertpapieren bezogen und im Kontext des kausalen
Handelssystems anders definiert, als die Liquiditdt eines einzelnen Wertpapiers geméf [12]. Das in der
Statistik und den Wirtschaftswissenschaften benutzte geometrische Mittel [13| findet in der Arbeit
seinen Niederschlag im GMG (geometric mean gain factor). Hierbei wird der Gewinnfaktor auf die
Zeitdauer einer Periode bezogen. In [14]| wird die zugehorige Rendite als geometrische Rendite bezeich-
net. Die auf ein Jahr bezogene Angabe von Renditen bzw. Gewinnfaktoren ermdglicht einen Vergleich
fiir verschiedene Handelszeitrdume und beinhaltet eine Annualisierung, z.B. [15].

Symbole und Begriffe:

Eine ausfiihrliche Liste aller verwendeten Symbole findet man im Anhang. Dort werden auch Be-
griffe erklart, so wie sie in der Arbeit benutzt werden. Die Erstellung der Listen war miihsam. Die
existierende Literatur war dabei weniger hilfreich als urspriinglich erwartet.

An dieser Stelle wird erklért, was in der vorliegenden Arbeit unter einen Markt von Wertpapieren
und den Kapitalwerten zu verstehen ist. Weitere Begriffe werden im Verlauf der Arbeit eingefiihrt,
insbesondere der Investitionsgrad und die Investitionsrate in Kapitel 2.

Markt von Wertpapieren: Eine wesentliche Eigenschaft eines Wertpapiers ist seine Handelbar-
keit an einer Borse [16]. Im Folgenden wird vorausgesetzt, dass an jedem Handelstag wenigstens der
Eroffnungskurs festgestellt wird. Dieser wird mit s(¢) bezeichnet. Wertpapiere werden somit durch
zeitdiskrete Signale oder Zeitreihen s(t) beschrieben. Hierbei ist ¢ eine natiirliche Zahl, welche einen
Handelstag angibt, und s(¢) gibt den Kurs zum Zeitpunkt ¢ an. Der Handelszeitraum seien die Han-
delstage 1 <t < T mit ¢t = 1 als erster Handelstag und ¢ = T als letzter Handelstag. Ein Markt von
Wertpapieren stellt eine endliche Menge von Wertpapieren dar, definiert durch die N Zeitreihen

s(n,t), 1<n< N, ti(n)<t<T. (1)

Hierbei bezeichnet n die Nummer eines Wertpapiers und s(n,t) ist der Kurs des Wertpapiers n am
Handelstag t. Mit t1(n) wird der erste Handelstag des Wertpapiers n bezeichnet. Dieser kann von
Wertpapier zu Wertpapier variieren.
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Kapitalwerte: Unter Barkapital werden hier die fiir Investitionen zur Verfiigung gestellten liqui-
den Mittel verstanden. Mit der Bezeichnung als Kapital soll die Mdglichkeit der Investition in eine
kurzfristige und risikolose Anlage ausgedriickt werden. Eine risikolose Anlage ist durch einen risikolo-
sen Zins gekennzeichnet und ist Gegenstand der Portfolio-Theorie [4]. Bei einer kurzfristigen risikolosen
Anlage ist der risikolose Zins sehr gering und wird in dieser Arbeit daher gleich 0 gesetzt.

Die Inwvestition bezieht sich ausschlieflich auf Wertpapiere, also nicht auf eine risikolose Anlage.
Der Umfang der Investition stellt den zweiten Kapitalwert dar. Der dritte Kapitalwert ist das Gesamt-
kapital. In der Arbeit ist es als Summe aus Barkapital und Investition definiert. Das Gesamtkapital
setzt sich aus Eigenkapital und Fremdkapital zusammen, z.B. [17]. Beim kausalen Handelssystem wird
kein Fremdkapital aufgenommen — zum Schutz des Privatanlegers. Beim idealen Handelssystem kann
auch negatives Barkapital auftreten, was die Aufnahme von Fremdkapital inkludiert.

Aufbau der Arbeit:

e In den Kapitel 2 — 4 wird die zeitliche Entwicklung der Kapitalwerte Barkapital, Investition und
Gesamtkapital durch elementare rekursive Gleichungen beschrieben. Diese werden durch zwei
exogene Grifien, die Anzahl N(t) der Kaufkandidaten und die Gewinnfaktoren G(t) eines Tages,
angeregt.

e Kapitel 5 beschreibt das kausale Handelssystem theoretisch und experimentell. Experimentelle
Untersuchungen erfolgen in Form einer Simulation des Handelsverlaufs fiir exogene Grofen, die
durch reale Kursdaten gewonnen werden.

e In Kapitel 6 wird das ideale Handelssystem eingefiihrt und der statistische Gewinnfaktor fiir
eine beliebige Haltefrist von mehr als einem Tag angegeben. Der experimentelle Vergleich des
idealen und kausalen Handelssystems erfolgt wie in Kapitel 5 anhand des Handelsverlaufs fiir
reale Kursdaten.

e In den Kapiteln 7 und 8 werden Handelsergebnisse des idealen und kausalen Handelssystems un-
tersucht. Handelsergebnisse werden durch den Gewinnfaktor und einen mittleren Investitionsgrad
fiir den Handelszeitraum definiert. Neben reale Kursdaten werden auch kiinstliche Kursdaten in
Form kiinstlicher exogener Gréfen verwendet.

Kiinstliche Kursdaten mit konstanten Gewinnfaktoren werden in Abschnitt 7.2 definiert. Kapi-
tel 7 beschreibt die Abhédngigkeit des Handelsergebnisses des idealen Handelssystems von den
Investitionsparametern fiir reale und kiinstliche Kursdaten.

Kapitel 8 vergleicht die Handelsergebnisse des idealen und kausalen Handelssystems in Abhén-
gigkeit von den Investitionsparametern. Wie in Kapitel 7 werden reale und kiinstliche Kursdaten
verwendet. Die unter bestimmten Voraussetzungen bestehende Ubereinstimmung der Handels-
verldufe bei konstanten Gewinnfaktoren wird ausfiihrlich theoretisch behandelt.

e In den Anhingen werden Resultate iiber konstante Gewinnfaktoren bewiesen. Auferdem befinden
sich dort die Listen fiir Symbole und Begriffe.
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2 Gleichungen fiir die Kapitalwerte

Die Kapitalwerte beinhalten das Barkapital, die Investition und die daraus gebildete Summe, das Ge-
samtkapital, an jedem Handelstag. Fiir die Kapitalwerte werden im Folgenden rekursive Gleichungen
angegeben. Sie beschreiben die Abhéngigkeit der Kapitalwerte an einem Handelstag von den Kapi-
talwerten vor diesem Zeitpunkt und treten teilweise und verstreut im Teil 1 auf. Sie sind insofern
elementar, da keine speziellen Annahmen an einen Investitionsalgorithmus gestellt werden.

2.1 Definitionen

Clash(t) und Cypny(t) bezeichnen das Barkapital und die Investition am Ende des Handelstages ¢. Die
Investition Cjy,(t) ist von der am Tag ¢ durch Wertpapierkiufe eingegangenen Neuwinvestition Iy (t)
zu unterscheiden, da Cjy,(t) alle Neuinvestitionen bis zum Tag ¢ akkumuliert, die noch nicht beendet
wurden. Die am Tag t beendete Investition wird mit I.,q(t) bezeichnet. Die eingefithrten Investitionen
kénnen mit einem ,Fass” verglichen werden. Die Neuinvestitionen stellen den Zufluss dar und die
beendeten Investitionen den Abfluss. Die Investition entspricht dem Inhalt im Fass. Dies bedeutet,
dass ohne Neuinvestitionen und beendete Investitionen die Investition zeitlich konstant verlauft. Eine
Anderung der Investition durch Kursinderungen oder Abschreibungen findet somit nicht statt. Dem
aus dem Barkapital und der Investition gebildeten Gesamtkapital

Ctot(t) = Ccash(t) + Cim)(t) >0 (2)

kommt eine wichtige Bedeutung zu, da der in dieser Arbeit untersuchte Investitionsalgorithmus Neuin-
vestitionen an das Gesamtkapital koppelt. Einen Uberblick iiber diese und weitere Bezeichnungen
befinden sich im Anhang.

Kapitalwerte vor den Kéiufen:

Fiir die Aufstellung der rekursiven Gleichungen wird ein Zwischenschritt eingefiihrt, welcher erfor-
derlich sein wird, um Neuinvestitionen festzulegen: Die Kapitalwerte vor den Kdufen. Sie beschreiben
die Kapitalwerte, wenn alle Verkdufe eines Handelstages abgeschlossen sind und Neuinvestitionen nicht
beriicksichtigt werden. Anstelle dieser allgemeinen und komplizierten Definition wird im Folgenden die
Grundannahme aus Teil 1 benutzt, wonach an jedem Handelstag die Kéufe erst dann vorgenommen
werden, wenn alle Verkdufe abgeschlossen sind. Aus der Grundannahme folgt, dass die Kapitalwerte
vor den Kéufen den Kapitalwerten unmittelbar nach den Verkdufen entsprechen.

Die Kapitalwerte vor den Kéufen werden im Folgenden mit einem Minuszeichen gekennzeichnet.
Die folgenden Gleichungen beschreiben diese Kapitalwerte in Abhéngigkeit von den vergangenen Ka-
pitalwerten zum Zeitpunkt ¢ — 1:

Ceash—(t) = Ceasn(t — 1) + sale(t) , (3a)
Cinv— (t) = Cinv (t ) end(t) s (Sb)
Cioi-(t) = Ciot(t — 1) + sale(t) — Ienq(t) . (3c)

Hierbei bezeichnet sale(t) den bei den Verkidufen am Handelstag ¢ erzielten Erlds. Um diesen Betrag
erhoht sich das Barkapital, wihrend sich die Investition um die am Tag ¢ beendete Investition Ipq(t)
verringert. Die dritte Gleichung beschreibt das Gesamtkapital vor den Kaufen, definiert durch

Ciot- (t) = Cesh- (t) + Cino- (t) : (4)

Kapitalwerte am Ende des Handelstages:
Die am Tag ¢ eingegangene Neuinvestition e, (t) verringert das Barkapital und erhoht die Inves-
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tition um diesen Betrag, d.h. es gilt

Ccash(t) = Ccash* (t) — Inew (t)

= Cegsn(t — 1) + sale(t) — Inew(t) , (5a)
Cinv (t) - Cinv* (t> + Inew (t)

- Cim)(t - 1) - Iend(t) + Inew(t) 9 (5b)
Ctot(t) = Cio- (t)

= Ciot(t — 1) + sale(t) — Lepq(t) . (5¢)

Insbesondere dndert sich das Gesamtkapital durch die K&ufe nicht.
Der zeitliche Verlauf der Kapitalwerte bildet zusammen mit dem Verlauf der Neuinvestition, der
beendeten Investition und des daraus resultierenden Erloses den Handelsverlauf.

Anfangsbedingung:
Zur vollstindigen Angabe der Kapitalwerte werden die Werte zu Beginn des Handelns benotigt.
Die Kapitalwerte zu Beginn des Handelns werden mit Ciqs,(0) , Ciny(0) und

Ctot(o) = Ccash(o) + me(o) >0 (6)
bezeichnet. Crus,(0) > 0 stellt das Barkapital und Cjy,,, (0) > 0 die Investition zu Beginn des Handelns
dar. Wie fiir das Gesamtkapital an einem Handelstag ¢ wird Cy(0) > 0 vorausgesetzt.

2.2 Investitionsgrad und Investitionsrate

Aus dem Gesamtkapital werden der Investitionsgrad und die Investitionsrate gebildet, indem eine
Division durch das Gesamtkapital vorgenommen wird. Da das Gesamtkapital nach (2) als positiv
angenommen wird, sind diese Konstruktionen erlaubt.

Investitionsgrad:

Der Investitionsgrad wird bei einem Fond als der Anteil des in Wertpapiere investierten Fondver-
mogens bezeichnet [16]. Der Investitionsgrad wird hier als der Anteil der Investition am Gesamtkapital
definiert. Der Investitionsgrad vor den Kéaufen ist folglich durch

IG™(t) == Cipo- (1) /Crar(t) (7)
und am Ende des Handelstages durch
IG(t) := Cino(t)/Cror(t) (8)
gegeben.

Investitionsrate:
Im Unterschied zum Investitionsgrad beschreibt die Investitionsrate den Anteil der Neuinvestition
am Gesamtkapital, d.h.
I(t) := Inew(t)/Cror(t) 9)

Da I,e(t) die neu eingegangene Investition eines Tages ist, stellt I(¢) eine Rate dar. Naheliegend wére
die Bezeichnung als ,Neuinvestitionsrate”. Der einfacheren Bezeichnung ,Investitionsrate” wird hier der
Vorzug gegeben.

Aus (5b) erhélt man den folgenden Zusammenhang zwischen Investitionsgrad und Investitionsrate:

IG(t) = IG—(t) + I(t) . (10)

Demnach erhéht sich der Investitionsgrad durch die Kédufe um die Investitionsrate.
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3 Verkauf nach Ablauf einer Haltefrist

Beim Verkauf nach Ablauf einer Haltefrist von 7, Handelstagen wird jede am Tag ¢ eingegangene
Neuinvestition 7, Tage spéater beendet, d.h. es gilt

Tena(t + 1) = Inew(t) , t > 1. (11)
Folglich werden Wertpapiere, die am Tag ¢ gekauft wurden, am Tag ¢ + 7, verkauft.

Segmentierung:

Durch den Verkauf nach Ablauf der Haltefrist 7, wird der Handelszeitraum in sog. Segmente be-
stehend aus 7, aufeinander folgenden Handelstagen unterteilt. Das erste Segment enthilt die ersten
7, Handelstage. Das zweite Segment enthélt die Handelstage 1, + 1 <t < 2 - 7. Segmente werden im
Folgenden als die abgeschlossenen Intervalle

Ag=[lg—Dm+1q-m],g>1 (12)

dargestellt. Hierbei ist ¢ die Nummer des Segments. Da der Handelszeitraum die Tage 1 < ¢ < T
umfasst, ist die Anzahl aller Segmente gleich T'/7,. Hierbei wird vorausgesetzt, dass T durch 7, teilbar
ist, d.h. es werden nur vollstindige Segmente betrachtet. Die Anzahl aller Segmente wird mit

Q+1=T/mn (13)

bezeichnet. Das letzte Segment mit der Nummer g = Q) + 1 bewirkt keinen Erlés im Handelszeitraum
1 <t <T.Somit ist () die Anzahl der Segmente, die einen Erlés bewirken.

3.1 Definition des Gewinnfaktors

Der mit dem Verkauf verbundene Erlos, bezogen auf die beendete Neuinvestition, wird durch einen
Gewinnfaktor G(t) geméaf
sale(t + ) = Inew(t) - G(t) , t > 1 (14)

dargestellt. Zur Bestimmung des Gewinnfaktors G(t) wird angenommen, dass in jedes zum Kauf aus-
gewdhlte Wertpapier der gleiche Betrag

Ibuy(t) = new( )/Nbuy( ) (15)

investiert wird. Hierbei bezeichnet Ny, (t) die Anzahl der am Handelstag ¢ gekauften Wertpapiere. Mit
buy(t) als die Menge der gekauften Wertpapiere erhélt man

(n,t+ m)

sale(t + ) Z Ibuy i)

nebuy(t)

und daraus fiir die Gewinnfaktoren G(t) = sale(t + m)/Inew(t)

1 s(n,t +m)

Eine entsprechende Formel fiir eine Haltefrist 73, = 1 findet man in (C.2) von Teil 1. Nach (16) werden
die Kursverhéltnisse s(n,t + m,)/s(n,t) iiber alle gekauften Wertpapiere gemittelt. Die arithmetische
Mittlung wird durch die gleichméfige Aufteilung der Neuinvestition eines Tages auf die gekauften
Wertpapiere geméf (15) verursacht. An Handelstagen ohne Neuinvestitionen ist Ny, (t) = 0 und
daher der Gewinnfaktor G(t) nicht definiert.
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3.2 Abhingigkeit der Investition von den Neuinvestitionen

Im Folgenden wird die Abhéngigkeit der Investition am Ende eines Handelstages ¢ von den Neuin-
vestitionen bis zu diesem Zeitpunkt dargestellt. Dabei wird eine beliebiger Anfangswert Cj,,,(0) > 0
angenommen. Bei der Analyse muss zwischen dem ersten Segment und den folgenden Segmenten un-
terschieden werden, da das erste Segment einen Sonderfall darstellt.

Erstes Segment:
Im ersten Segment finden keine Verkdufe statt, da Verkdufe erst nach Ablauf der Haltefrist m,
erfolgen. Folglich gilt
Tena(t) = sale(t) =0, t € Ay . (17)

Aus (5b) folgt fiir das erste Segment
Oinv(t) - Cim}(t - ]—) + Inew(t) 5 te A1 .

Folglich ergeben sich die Investitionen im ersten Segment einfach durch Summierung iiber Neuinvesti-
tionen gemaf

t
Cinv(t) - sz)(o) + Z Inew(t/) ’ te Al . (18)
t'=1

Fiir das Ende des ersten Segment folgt daraus die Investition
Cinv (Th> = Cmv(o) + Inew(Al) ) (19)

wobei Ipey(Ag) die Summe aller im Segment ¢ eingegangenen Neuinvestitionen, die sog. Neuinvestition
wm Segment q, bezeichnet,

TInew(Ag) = > Tnew(t) . (20)

teA,
Die Gleichungen zeigen, dass die Investition Cjy,(0) als eine additive Konstante auftritt.

Handelstage ¢t > m;:
Aus (5b) folgt zunéchst fir t =7, + 1

Cim)(Th + 1) = Cin'u(Th) - Inew(l) + Inew(Th + 1) .
Einsetzen von (19) liefert

Cim}(Th + 1) = sz)(o) + Inew(Al) + Inew(Th + ]-) - Inew(l)
Th"l‘l

= Cino(0) + Y Inew(t') .
t'=2

Demnach ist die Investition zum Zeitpunkt 7, 4+ 1 gleich der Summe aus der Investition Cj,,(0) und
der Neuinvestition in den letzten 7, Handelstagen bis zum Zeitpunkt 7, + 1. Dies gilt allgemein fiir alle
Handelstage t > my,

t
Cim}(t) - Cznv(o) + Z Inew(t/) 5 t > Th (21)
t'=t—mp+1
wie man durch vollstdndige Induktion bestétigt:
Nachweis von (21):

Aus (11) folgt fiir t > 7,
Iend(t) = Inew(t - Th) .

Einsetzen in (5b) liefert fiir ¢t > 7,

Cz'm)(t) = Cinv(t - 1) - Inew(t - Th) + Inew(t) .
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Unter der Induktionsannahme, dass die Behauptung fiir ¢ — 1 richtig ist, erhélt man daraus

t—1
C’inv(t) - Cznv(o) + Z Inew(t,) - Inew(t - Th) + Inew (t)

t'=t—my
t
= Cznv(o) + Z Inew(t/) ’

t'=t—m+1

wie zu zeigen war.

Diskussion von (21):

Nach (21) tritt auch fiir ¢ > 7, die Investition Cj,,(0) als additive Konstante auf (Summand 1).
Der zweite Summand stellt die Neuinvestition in den letzten 7, Handelstagen dar. Der Unterschied
zwischen den beiden Summanden besteht darin, dass die Investition Cj,,(0) nicht beendet wird, hin-
gegen Neuinvestitionen nach Ablauf der Haltefrist 7,. Daraus ergeben sich die folgenden Erklarungen
fiir (21):

1. Erster Summand: Da die anfingliche Investition Cjy,,(0) nicht beendet wird, tritt sie bei der
Investition als eine additive Konstante auf.

2. Zweiter Summand: Die im Zeitraum ¢ — 7, + 1 < ¢/ < ¢t eingegangenen Neuinvestitionen sind zum
Zeitpunkt ¢ nicht beendet, andererseits sind Neuinvestitionen bis zum Zeitpunkt ¢ — 7, aufgeldst
worden.
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3.3 Anfangsbedingung

Nach (21) besteht die anfingliche Investition Cjy,,(0) wihrend des gesamten Handelszeitraums. Sie
bewirkt keine Kapitalvermehrung, da der Erlos in (14) ausschlieflich auf dem Verkauf nach Ablauf der
Haltefrist beruht. Ohne eine Erweiterung von (14) macht sie daher wenig Sinn. Eine Erweiterung von
(14) wird in der vorliegenden Arbeit jedoch nicht verfolgt. Stattdessen wird davon ausgegangen, dass
zu Beginn des Handelns keine Investition besteht, d.h. es gilt

Cinv(0) :==0. (22)

Aus dieser Voraussetzung und (21) folgt der fiir diese Arbeit grundlegende Zusammenhang

t

Cz"rw(t) = Z Inew(t/) y t> T (23)

t'=t—m+1

Demnach ist die Investition am Handelstag ¢ gleich der Summe der Neuinvestitionen in den letzten
Handelstagen bis zum Zeitpunkt ¢. Aus (6) erhélt man die Anfangsbedingung

Cinv(0) =0, Ciot(0) = Crasn(0) > 0. (24)

Neuinvestitionen vor Handelsbeginn:

Da das Handeln bei ¢ = 1 beginnt, sind Neuinvestitionen fiir £ < 1 nicht definiert. Andererseits
konnten Neuinvestitionen I,eq,(t) vor dem ersten Handelstag als Handelszustand zu Beginn des Han-
delns aufgefasst werden. Wegen der Haltefrist 7, wéren die 7, Neuinvestitionen vor ¢t = 1,

Inew(t)a 1-m, <t<0,

zur Beschreibung des Handelszustands ausreichend, da friithere Neuinvestitionen fiir ¢ < 1 beendet
wurden. Dieser Handelszustand wird hier nicht verfolgt, da er das Handeln lediglich vor den Anfangs-
zeitpunkt ¢ = 1 verlagern wiirde. Sinnvoller wire, das Handeln mit einem beliebigen Portfolio an
Wertpapieren starten zu konnen, wobei die Zeitpunkte fiir eingegangene Investitionen in die einzelnen
Wertpapiere des Portfolios unbekannt sein kdnnten. Diese Situation kann jedoch im Rahmen dieser
Arbeit (Teil 2) nicht behandelt werden, welche den Verkauf nach Ablauf einer Haltefrist 7, vorsieht.
Um diesen Sachverhalt explizit auszudriicken, werden Neuinvestitionen vor Handelsbeginn daher gleich
0 gesetzt:

t<1= Inew(t)=0. (25)

Handelszustand:

Die vor einem Handelstag ¢ letzten 7, Neuinvestitionen legen nach (23) die Investition Cip,(t — 1)
fest. Zusammen mit dem Barkapital (oder alternativ dem Gesamtkapital) zum Zeitpunkt ¢ — 1 bilden
sie den Handelszustand zum Zeitpunkt ¢ — 1,

Inew(t/) , t—mh < t <t-1, Ccash(t - 1) .

Mit Hilfe des Handelszustands kann das Handeln zum Handelstag ¢t neu gestartet werden. Die Investi-
tion am Anfang des Handelstages ¢ ist gleich Cj,, (¢t — 1) und das Barkapital gleich Ceqsp(t — 1). Das
Gesamtkapitel ergibt sich aus der Summe aus Barkapital und Investition. Fiir ¢ = 1 stellt der Handels-
zustand den Zustand zu Beginn des Handelns dar. Nach (25) sind die gespeicherten Neuinvestitionen zu
Beginn des Handelns alle gleich 0 und das gespeicherte Barkapital ist das Anfangsbarkapital Ceusp,(0).



3  Verkauf nach Ablauf einer Haltefrist 13

3.4 Festlegung des Handelsverlaufs

Im Folgenden werden die rekursiven Gleichungen fiir die Kapitalwerte aus Abschnitt 2.1 fiir den Verkauf
nach Ablauf der Haltefrist 7, dargestellt. Die Gewinnfaktoren werden als bekannt vorausgesetzt. Sie
werden als eine ezogene Grofe aufgefasst, welche den Kapitalfluss steuert. Nach (11) und (14) gelten
bei einem Verkauf nach Ablauf der Haltefrist 7,

Tena(t) = Inew(t — ™) , sale(t) = Lnew(t —m) -Gt —m), t > 1. (26)

Sie gelten insbesondere auch fiir das erste Segment: Fiir ¢ < 7, gilt nach (25) Ihew(t — ) = 0 und
damit I.,4(t) = sale(t) = 0 in Ubereinstimmung mit (17). Die rekursiven Gleichungen (3a)-(3c) fiir
die Kapitalwerte vor den Kaufen lauten daher

Ccash— (t) = Ccash(t - 1) + Inew (t - 7_h) : G(t - Th) ) (27&)
Cinv— (t) = Cinv(t - 1) — Inew (t - Th) , (27b)
Ciop-(t) = Ciot(t = 1) + Inew(t =) - [G(t =) — 1], t > 1. (27¢)

Die rekursiven Gleichungen (5a)—(5c) fiir die Kapitalwerte am Ende eines Handelstages lauten

Coasht) = Coasn(t — 1) + Inew(t — 1) - G(t — 1) — Inew(t) , (28a)
Cono(t) = Cino(t — 1) — Inew(t — 1) + Inew(t) | (28b)
Crot(t) = Ciot(t — 1) + ILnew(t —m) - [G(t — ) —1], t > 1. (28¢)

Erstes Segment:
Im ersten Segment erhilt man fiir die Kapitalwerte aus Iyew(t — ™) =0

Ccash(t) = Ccash(t - 1) - Inew(t) 3 Cinv (t) = Cmv(t - 1) + Inew(t) ; (293)
Ciot(t) = Ciot(t —1) = Ciot(0) = Ceasn(0) , t € Ay . (29Db)

Demnach nimmt das Barkapital kontinuierlich um eingegangene Neuinvestitionen ab und die Investition
nimmt um diesen Betrag zu. Das Gesamtkapital hingegen bleibt im ersten Segment konstant und ist
durch das Anfangsbarkapital C.s,(0) gegeben.

Schlussfolgerung;:

Aus den vorstehenden Gleichungen folgt, dass der Handelsverlauf durch die Neuinvestitionen bzw.
die Investitionsraten festgelegt ist: Zum Nachweis beziiglich der Investitionsraten wird angenommen,
dass der Handelsverlauf vor Handelstag ¢ bekannt ist (¢ > 1). Dann sind bekannt

e die Neuinvestitionen I, (t') fiir ¢ <t ,

daher auch I.,4(t) und sale(t) nach (26)

und das Gesamtkapital Cyo(t) nach (28c),

daher auch e (t) = I(t) - Ciot(t)

und die Kapitalwerte Cgqsp(t) und Cipy(t) nach (28a) und (28b).

LEMMA 1 (Festlegung des Handelsverlaufs) FEs wird vorausgesetzt, dass das Anfangsbarkapital
und die Gewinnfaktoren G(t) (exogene Grifie) bekannt sind. Dann ist der Handelsverlauf durch die
Neuinvestitionen oder die Investitionsraten festgelegt.

Die Auflsung von (28a) und (28b) nach I (t) zeigt, dass die Neuinvestitionen und damit der
Handelsverlauf durch das Barkapital oder die Investitionen ebenfalls festgelegt sind. Wegen Cjp,(t) =
IG(t) - Ciot(t) ist der Handelsverlauf auch durch die Investitionsgrade festgelegt.
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4 Segmentweise Beschreibung

Im Folgenden wird die Entwicklung des Gesamtkapitals am Ende eines Segments dargestellt. Die Her-
leitung gilt allgemein fiir beliebige Neuinvestitionen und ist der erste Schritt zur Gewinnung einer
statistischen Beschreibung. Ausgangspunkt ist der segmentierte Handelszeitraum geméf (12) und (13),

lgtST:(Q—Fl)Th

Die Segmente, welche im Handelszeitraum einen Erlos bewirken, sind die Segmente 1 < ¢ < @. Die
Segmente mit Erlosen sind die darauf folgenden Segmente 2 < ¢ < @ + 1.

4.1 Entwicklung des Gesamtkapitals

Investition am Ende eines Segments:
Die Investition am Ende eines Segments kann mit Hilfe der in (20) definierten Neuinvestition

Inew(Aq) = Z Inew(t)

teA,

im g-ten Segment dargestellt werden. Aus (19) und der Voraussetzung Cip,(0) = 0 ergibt sich fiir das
Ende des ersten Segments die Investition Ciny(Th) = Inew(A1). Aus (23) folgt fiir die Investition am
Segmentende auch fiir Segmente ¢ > 1

Cinv(q : Th) = Inew(Aq) , q = 1. (30)

Gewinnfaktor fiir ein Segment:
Fiir die Entwicklung des Gesamtkapitals gilt nach (28¢) die Rekursion

Ctot(t) — Ctot(t — 1) = Inew(t — Th) . [G(t — Th) — 1] .
Im Folgenden wird eine Summierung dieser Gleichung fiir ¢ € Ay41 vorgenommen. Wegen
Agp1=[t1, ], ti=qgm+1,t2=(¢+1) mn

erhélt man fiir ¢ > 1

t2

Z[Ctot(t) — Ciot(t = 1)] = Cior(te) — Crot(t1 — 1)

t=t1
= Cit((¢+1) 1) — Ciot(q-m)

= Z Inew(t - Th) : [G(t - Th) - 1]

t€hg1
- Z Inew(t) : [G(t) - 1]
teh,

Inew(t)
= Iew(Ay) - — . G(t) - Loew(t) .
(A0)- 3 72005 G0 = 3 Lueult)
teA, teA,
Mit der Definition

—y G@) (31)

fihrt dies auf
Crot((g+1) - 1) = Crot(q - ™) + Inew(Aq) - [G(Ag) — 1] . (32)

G(Ag) stellt einen gewichteten Mittelwert der Gewinnfaktoren G(t) im g¢-ten Segment dar. Die
Gewichte sind durch Ipey(t)/Inew(Ag) , t € A gegeben. Sie sind nicht-negativ und ihre Summe ist
gleich 1.
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Interpretation:
Nach (14) stellt die Summe

Z Inew(t) - G(t) = Z sale(t + 1) =: sale(Ag41)

teA, teh,

den Erlés im g + 1-ten Segment dar. Die Division durch Ipe,(Aq) liefert den Gewinnfaktor G(Ay).

Daher kann
sale(Ag41)

Tnew (Aq)

als Gewinnfaktor fiir das ¢-te Segment — in Analogie zum Gewinnfaktor G(t) = sale(t + ™)/ Inew(t)
fiir einen Handelstag ¢t — interpretiert werden.

G(Ag) = (33)

Gesamtkapital am Segmentende:
Mit Hilfe des Zusammenhangs Ciny(q - Th) = Inew(Aq) in (30) kann der Investitionsgrad am Seg-
mentende,

Cinv(q - Th) o Inew(Aq)

16l M) =G an) ~ Cnla ) (34
ins Spiel gebracht werden und man erhélt aus (32)
Ciot((q+1) 1) = Ciot(q-m)+ Inew(Aq) ) [G(Aq) — 1]
= Ciot(q-m) (1 +1G(q ) [G(Ag) —1])
= Cio(q-m) - 9(q) (35)
mit
9(q) =1+ 1G(q-m) [G(Ag) —1] . (36)

Die Faktoren g(q) stellen Gewinnfaktoren dar, welche im Gegensatz zu G(A,) die Investitionsgrade
IG(q - m) beriicksichtigen: Wegen

9(q) =1G(q-m)  G(Ag) +[1 = IG(q-m)] - 1

wird nur der investierte Anteil /G(q - 7,) mit dem Gewinnfaktor G(A,) multipliziert, und der nicht
investierte Anteil 1 — IG(q - m,) mit dem Faktor 1. Daher stellt G(A,) den Gewinnfaktor g(¢) im Fall
einer Vollinvestition dar, definiert durch IG(q-m) = 1.

(35) stellt eine rekursive Berechnung des Gesamtkapitals am Segmentende dar. Fiir das Gesamtka-
pital am Handelsende 7' = (Q + 1) - 7, erhélt man daraus

Q
Ciot(T) = Crot(m0) - [ [ 9(@) - (37)
q=1

In (37) ist Ciot(my) das Gesamtkapital am Ende des ersten Segments. Wegen (29b) ist es durch das
Anfangsbarkapital

Chot (Th) = Ccash(o) (38)

gegeben. Fiir die Entwicklung des Gesamtkapitals am Segmentende erhilt man

Ctot((q =+ 1) : Th) = Ccash(o) : H g(q/) . (39)
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4.2 Gewinnfaktor und Handelserfolg

Gewinnfaktor:
Fiir den Gewinnfaktor des gesamten Handelszeitraums, definiert durch das Verhéltnis

G::G(lgth)::gtm%, (40)
folgt
Q
G=1]9(a), 9la) =1+1G(g-m)-[G(Ag) —1] . (41)

=1

£~}

Demnach sind die Faktoren g(q) fiir die Segmente 1 < ¢ < @, die einen Erlos bewirken, miteinander
zu multiplizieren.

Handelserfolg:

Der Faktor R(q) := G(Aq) — 1 in (41) stellt die Rendite im ¢-ten Segment dar, wenn Vollinvestition
im Segment besteht. Dagegen stellt 7(q) := g(q) — 1 die Rendite im ¢-ten Segment dar, wenn der
Investitionsgrad am Segmentende beriicksichtigt wird. Schlieflich stellt R = G — 1 die Rendite oder
den Handelserfolg fiir den gesamten Handelszeitraum dar. Mit Hilfe der Renditen lasst sich (41) wie
folgt ausdriicken:

R=||[1+7r(@] -1, r(q):=IG(q-m) R(q) - (42)

Q
=1

q

Normierungen:
Der Gewinnfaktor G = G(1 <t < T') kann geméfs

1/Q

Q
GMG = GY9 = Hg(q) (43)
q=1

normiert werden. Die zugehorige Rendite GM G — 1 ist die geometrische Rendite [14]. GM G stellt das
geometrische Mittel der Gewinnfaktoren g(¢q) dar (geometric mean gain factor). Verschiedene Handels-
zeitrdume konnen so gut miteinander verglichen werden, da durch den GM G eine Normierung auf den
Bezugszeitraum von 7, Handelstagen erfolgt. Werden auch die Haltefristen variiert, kann beispielsweise
eine Annualisierung vorgenommen werden. Hierbei wird der Bezugszeitraum gleich einem Jahr bzw.
250 Handelstagen gesetzt. Auf diese Weise erhélt man den annualisierten Gewinnfaktor

Gan = GMG®0/™ = g20/1@nl (44)

Zusammenfassung:

LEMMA 2 (Segmentweise Beschreibung) Die Investition am Segmentende ist gemdaf$ (30) durch
die im Segment eingegangene Neuinvestition gegeben. Fiir das Gesamtkapital am Segmentende gilt die
Rekursion (35) und fir den Gewinnfaktor das Produkt in (41). Hierbei sind G(A,) die Gewinnfaktoren
fir das q-te Segment gemdf (31).
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5 Neuinvestitionskontrolle fiir das kausale Handelssystem

5.1 Festlegung des Umfangs an Neuinvestitionen

Neuinvestitionskontrolle:

Fiir eine Simulation des Handelsverlaufs durch die in Abschnitt 3.4 dargestellten Gleichungen wer-
den zwei Grofen fiir jeden Handelstag benotigt: Die Gewinnfaktoren G(¢) fiir eine bestimmte Sichtweite,
gegeben durch die Haltefrist 7y, sowie die Neuinvestitionen I, (t). Die Gewinnfaktoren stellen eine
exogene Grofe dar, welche von der Kaufbedingung abhéngt. Die Neuinvestitionen miissen durch einen
Algorithmus festgelegt werden, welcher den vergangenen Handelsablauf beriicksichtigt. Dies erfolgt
durch den Algorithmus aus Teil 1. Dieser Algorithmus ist insofern ,elementar”, da bei der Festlegung
der Neuinvestition am Tag ¢ bereits vorgenommene Investitionen nur summarisch in Form der Inves-
tition Ciny(t — 1) beriicksichtigt werden. Die Investitionsverteilung iiber alle bis zum Handelstag ¢ — 1
gehaltenen Wertpapiere wird nicht beriicksichtigt. Somit stellen die Neuinvestitionen die zu steuernde
Grofe dar und nicht die Investitionen in die Wertpapiere selbst, was durch den Begriff Neuinvestitions-
kontrolle zum Ausdruck gebracht werden soll.

Festlegung der Neuinvestition:
Die Neuinvestition an einem Handelstag ¢ wird mit dem vor den Kdufen zur Verfiigung stehenden
Gesamtkapital iiber die Investitionsrate I(t) gemafs

Inew (t) = I(t) ’ Ctot_ (t)

verkoppelt. Da sich nach (5¢) das Gesamtkapital durch die Kéufe nicht &ndert, lasst sich dieser Ansatz
auch gemaf

Lnew(t) = 1(t) - Cior(t)

ausdriicken — in Ubereinstimmung mit der Definition der Investitionsrate in (9). Die Investitionsrate
I(t) in Teil 1 héngt von vier Investitionsparametern ab:

1. Investitionsstreuung U, € N:
Es wird die Neuinvestition in ein einzelnes Wertpapier gemaf

Ibuy(t) = Inew(t)/Nbuy(t) < Ctot(t)/Umin 5 Nbuy(t) >0 (45)

begrenzt. Hierbei wird die Voraussetzung in (15) benutzt, wonach die Neuinvestition Iy, (t)
unter den Ny, (t) gekauften Wertpapieren gleichmifig aufgeteilt wird.

2. Investitionsdauer 7:
Durch Begrenzung der Neuinvestition geméfs

Inew(t) < Ceot(t) /7, 7>0 (46)

wird eine zeitliche Investitionsstreuung beabsichtigt. Mit 7 = 0 wird der Fall beschrieben, dass
keine obere Begrenzung der Neuinvestition vorliegt.

3. Maximaler Investitionsgrad 1Gax:
Sie dient der Begrenzung des Investitionsgrades geméf IG(t) < IGpax. Hierbei wird 0 < IGpax <
1 angenommen. Der Investitionsgrad bewegt sich somit zwischen keiner Investition (IGyax = 0)
und Vollinvestition (IGpax = 1).

4. Minimale Neuinvestition invyi,:
Um Handelskosten zu begrenzen, wird die Neuinvestition Iy, (t) in ein einzelnes Wertpapier nach
unten durch
Tty (t) > invimin , inVyin > 0 (47)

begrenzt. Mit invyi, = 0 wird der Fall beschrieben, dass keine untere Begrenzung der Neuinves-
tition vorliegt.
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Der Investitionsparameter invy;, macht die Definition der Investitionsrate etwas kompliziert, da
die Anzahl der Kéaufe durch

Nbuy (t) = Inew (t) /Ibuy (t) < Inew (t)/invmin

nach oben begrenzt wird. In dieser Arbeit wird nur eine einfache Variante benutzt, die als kausales
Handelssystem bezeichnet wird. Neuinvestitionen in einzelne Wertpapiere werden nicht nach unten
begrenzt, d.h. es wird invpi, = 0 gesetzt. In diesem Fall konnen an jedem Handelstag alle Kaufkandi-
daten, d.h. alle Wertpapiere, welche die Kaufbedingung an diesem Tag erfiillen, gekauft werden. Thre
Anzahl wird wie in Teil 1 mit N(¢) bezeichnet, sodass sich fiir das kausale Handelssystem

Ny (t) = N (1) (48)

ergibt. Die Anzahl der K&ufe hdngt somit nicht vom Handelsverlauf ab. Die Investitionsrate vereinfacht
sich gemaf
I(t) = I1(t) :=min{N(t)/Umin , 1/7, IGnax — IG~ ()} (49)

(siehe Korrolar 2 in Teil 1).
Diskussion der Investitionsrate:
Die Investitionsrate I1(¢) héngt von den Investitionsparametern Upn, 7 und IGpax ab, von der

Anzahl der Kaufkandidaten N (¢) und vom Investitionsgrad IG~(t), definiert in (7), welche den Inves-
titionsgrad am Handelstag ¢ vor den Kaufen bezeichnet,

1G™(t) = Cinp- (1) /Crot (1) -
Nach (27b) und (28c¢) lasst er sich geméaf

Ci’rw(t - 1) - Inew(t - Th)

160 = Gt = 1) + Ll = ) (G — ) — 1]

(50)

darstellen. Die Investitionsrate am Handelstag ¢t hdangt somit vom Handelsverlauf bis zum Handelstag
t — 1 ab. Die Investitionsrate in (49) besteht aus drei Begrenzungen, auf die im Folgenden néher
eingegangen wird. Eine Maximierung der Investitionsrate unter Beriicksichtigung dieser Begrenzungen
beinhaltet die Investitionsrate in (49).

1. Begrenzung durch N (t)/Upin:
Die Begrenzung der Investitionsrate durch N (¢)/Upin erhélt man aus (45) mit Hilfe der Abschét-
zung

I(t) - Ciot(t) = Inew(t) = Nopuy(t) - Ipuy(t) = N(t) - Tpuy(t)
N - Coot) Ui

Fiir N(t) = 0 liegen keine Kaufkandidaten vor und Neuinvestitionen werden verhindert. Fiir
N(t) > 0 dagegen wirkt die Investitionsstreuung Up, begrenzend. Ob die Grenze N (t)/Umin
von der Investitionsrate angenommen werden kann, héngt davon ab, ob die Bedingung

N(t)/Upin <1/7, N(t) >0
erfiillt sein kann. Dies ist offensichtlich nur dann méglich, wenn 1/Up;, < 1/7 gilt bzw.

Umin 2 T. (51)

2. Begrenzung durch 1/7:
Diese Begrenzung folgt direkt aus (46):

I(t) = Lnew(t)/Crot(t) < 1/7 .
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3. Begrenzung durch I1Gyax — IG™(1):
Diese Begrenzung folgt aus dem Zusammenhang in (10), I(t) = IG(t) — IG~ (¢):

1G(t) < [Gmax <= I(t) < IGmax — IG—(1) . (52)

Wenn die Investitionsrate die obere Grenze IGyax — IG™ (t) annimmt, ist dies gleichbedeutend
mit /G(t) = IGpax, d.h. mit dem Erreichen des maximalen Investitionsgrades:

IG(t) = ICGmax <= I(t) = IGmax — IG™ (%) . (53)

In Teil 1 (Lemma 1) wurde gezeigt, dass der Ausdruck IGnax — IG ™ (t) nicht negativ ist, sodass
eine nicht negative Investitionsrate gewdhrleistet ist:

IG(t —1) <1IGpax = IG™ (t) < IGpax -
Der Nachweis erfolgte allgemein unter der Voraussetzung

Ciot(t) >0, sale(t) >0, Inew(t) >0. (54)

Die beiden exogenen Groéfsen:

Zur Auswertung der Investitionsrate [;(t) in (49) werden die Investitionsparameter Uy, , 7 und
IGpax sowie die Anzahl der Kaufkandidaten N (t) bendtigt. Die Investitionsparameter werden fiir den
gesamten Handelszeitraum als konstant vorausgesetzt. Die Anzahl N (t) der Kaufkandidaten und die
Gewinnfaktoren G(t) sind die exogenen Grofen, welche den Handelsverlauf nach Lemma 1 (Seite 13)
festlegen: Die exogene Grofe N (t) legt die Investitionsrate fest und G(t) ist die zweite exogene Grofe,
die in Lemma 1 benétigt wird. Die folgende Abbildung gibt einen detaillierten Uberblick.

1. Anfangswerte setzen
G(t), Npuy(t) = N(t) Bestimmung der Handelsverlauf
> 2. Kapitalwerte vor dem Kauf >
3. Investitionsrate

4. Kapitalwerte nach dem Kauf

Abbildung 1: Festlegung des Handelsverlaufs durch die beiden exogenen Grofen G(t) (Gewinnfaktoren)
und N(¢) (Anzahl Kaufkandidaten) bei einer Neuinvestitionskontrolle

1. Im ersten Schritt wird das Anfangsbarkapital festgelegt. Da zu Handelsbeginn keine Investitionen
vorliegen, wird mit Cjp,,(0) = 0 und e () = 0 fiir ¢ < 1 gestartet.

2. Die Kapitalwerte vor dem Kauf werden geméfs (27a)—(27c) bestimmt.

3. Daraus wird der Investitionsgrad IG~ (t) = Cj,p— (t)/Cyoe- (t) vor dem Kauf gebildet, sodass die
Investitionsrate in (49) ausgewertet werden kann. Mit der Investitionsrate ist auch die Neuinves-
tition gemal ey (t) = I(t) - Cyoy— () festgelegt.

4. Die Kapitalwerte nach dem Kauf werden geméf (28a)-(28c) aktualisiert. Sie stellen die Kapital-
werte am Ende des Handelstages ¢ dar.
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5.2 Simulation des Handelsverlaufs mit realen Kursdaten

Im Folgenden wird der Handelsverlauf unter der in (49) eingefiithrten Neuinvestitionskontrolle fiir ein
Beispiel mit realen Kursdaten dargestellt.

Markt:

Der verwendete Markt fiir Wertpapiere s(n,t) ist wie in Teil 1 definiert [1]: Es handelt sich um die
Eroffnungskurse von Aktien an der Frankfurter Borse, wie sie split- aber nicht dividendenbereinigt von
der Lenz-+Partner AG, Deutschland zur Verfiigung gestellt wurden. Im Interesse einer moglichst guten
Datenqualitéit und Handelbarkeit wurde u.a. die Zugehorigkeit zu deutschen Aktienindizes sowie zu den
Indizes S&P und Nasdaq gefordert. Diese Auswahl ergab 867 Aktien, deren Namen und Wertpapier-
Kennnummern in einer Datei unter Teil 1 gespeichert vorliegen. Von den 867 Aktien fallen 809 Aktien
in den gewéhlten Handelszeitraum. Der so definierte Markt ist daher groff genug, um interessante
Kaufbedingungen mit einer ausreichend grofsen Anzahl an Kaufkandidaten zu untersuchen.

Handelszeitraum und Haltefrist:

Der erste Handelstag ist der 26.1.2006 (Nummer 4801 in den folgenden Plots), der letzte Handelstag
ist der 10.11.2009 (Nummer 5760). Die Haltefrist ist auf 7, = 30 Handelstage gesetzt. Der Handels-
zeitraum enthdlt somit 960 Handelstage, bestehend aus 32 Segmenten mit jeweils 30 Handelstagen. Es
handelt sich um die 7. Subperiode der Linge 960 in einem umfassenden Zeitraum 2.1.1987 bis 2.6.2017
(7680 Tage). An diesen umfassenden Zeitraum ist die Anzahl von 7680 = 256 - 30 enthaltenen Handels-
tagen interessant, da der Zeitraum durch Halbierungen in viele Subperioden mit einer ganzzahligen
Anzahl von Segmenten aufgeteilt werden kann. Die gewéhlte Subperiode als Handelszeitraum ist fiir
die Erzielung eines guten Handelserfolgs insofern problematisch, da Aktienkurse innerhalb dieses Zeit-
raums einen starken Riickgang erlitten haben. Der DAX-Index bringt dies zum Ausdruck. Er ist in
von seinem Hoch von etwa 8101 am 16.7.2007 auf das Tief bei etwa 3677 am 9.3.2009 gefallen, wie
die folgende Abbildung zeigt. Vom starken Kursriickgang sind auch die Aktien des gewdhlten Marktes
betroffen. Im gesamten Handelszeitraum sind diese Aktien durchschnittlich um etwa neun Prozent
gefallen — im Gegensatz zum DAX-Index.

T T T T T
<101 5171
8,000 f
7,000 |- .
" L N
76,000
A
5,000 f
4,000 f
3677
| | | | 15587 |
4,800 5,000 5,200 5,400 5,600 5,800
Tag

Abbildung 2: Verlauf des DAX-Index im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)
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Kaufbedingung:
Die Kaufbedingung wird mit Hilfe des gleitenden Durchschnitts der letzten 200 Handelstage fiir ein

Wertpapier s(t),
t

1
GDaoo{s}H(1) = 5 > s,
t'=t—200+1

gebildet. Dabei wird der (Eréffnungs-)Kurs ins Verhiltnis zum gleitenden Durchschnitt gesetzt, um
das Merkmal 0
s(t
ci(t) :

" GDayoo{s}(t)
zu definieren. Die Kaufbedingung lautet

1.5 <ei(t) <1.6. (55)

Fiir den Kauf einer Aktie wird somit ein Kurs verlangt, der zwischen 50 und 60 Prozent und somit
recht deutlich iiber dem gleitenden Durchschnitt der letzten 200 Tage liegt, d.h. es wird auf steigende
Kurse gesetzt.

Exogene Grofien:

Fiir eine Simulation des Handelsverlaufs miissen die exogenen Grofen G(t) und Npy,(t) bekannt
sein, da sie als Input-Grofen benotigt werden (siehe Abb. 1). Nach (48) werden alle N(t) Kaufkandi-
daten gekauft. Daher ist buy(t) die Menge aller Kaufkandidaten am Handelstag ¢, welche durch den
Markt und die Kaufbedingung in (55) festgelegt ist. Die Gewinnfaktoren G(t) ergeben sich aus (16):

N(t) = |ouy(t)], (56a)

Einstellungen:
Es werden die folgenden Einstellungen vorgenommen:

T o= 30, invmm =0, Cuasn(0) = 100,000 , (57a)
Umin = 45, (57b)
7 = 30, IGmax =1. (57¢)

Fiir alle Simulationen in dieser Arbeit betriagt die Haltefrist 30 Handelstage. Der Investitionsparameter
invyin ist gleich 0 gesetzt, da alle Kaufkandidaten gekauft werden und das Handeln beginnt mit einem
Barkapital von 100,000.

In der folgenden Simulation des Handelsverlaufs ist die Investitionsdauer mit der Haltefrist 7y, gleich-
gesetzt. Bei einem maximalen Investitionsgrad IGpax = 1 ist dies eine verniinftige Wahl, wie sich noch
herausstellen wird. Fiir IGpax = 1 ist IG(t) = 1 moglich, d.h. an diesen Tagen besteht Vollinvestition.
Die Wahl von Uy, = 45 stellt einen Kompromiss dar. Einerseits soll die Investitionsstreuung iiber
Wertpapiere nicht zu groft ausfallen, damit Neuinvestitionen auch fiir invy,, > 0 zustande kommen.
Andererseits sollte Uy, > 7 = 30 gelten, damit die Investitionsstreuung Uy, aufgrund der Bedingung
(51) wirksam werden kann.

Uberblick:
Die folgende Abbildung zeigt das Hauptergebnis der Simulation: Den Verlauf der Kapitalwerte. Die
darauf folgenden Abbildungen erkldren den Handelsverlauf im Detail:

e Abb. (4) und Abb. (5): Die exogenen Grofen
e Abb. (6) und Abb. (7): Der Investitionsgrad und die Investitionsrate

e Abb. (8) und Abb. (9): Der Investitionsgrad und der Gewinnfaktor fiir die Segmente
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Verlauf der Kapitalwerte:
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Abbildung 3: Kapitalwerte im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (4801 bis 5760, d.h. 960 Handelstage)

Handelserfolg:
Die Auswertung des Gesamtkapitals zu Handelsbeginn und am Handelsende liefert den Gewinn-

faktor

Ctot(T)

Ccash (0)

Dies entspricht einem annualisierten Gewinnfaktor von Gg, = 1.117, d.h. einem Handelserfolg von
knapp 12 Prozent pro Jahr. Der Verlauf des DAX-Index dagegen weist im Handelszeitraum keinen
nennenswerten Anstieg auf. Der Unterschied liegt hauptsdchlich daran, dass der Riickgang des Gesamt-
kapitals deutlich geringer ausféllt als der Riickgang im DAX-Index. Dies liegt nicht an den DAX-Titeln
und erst recht nicht an den Aktien des gewéhlten Marktes, in dem sich der Kursriickgang im Vergleich
zum DAX noch deutlicher widerspiegelt. Der Vorteil beruht vielmehr auf der hoheren Qualitdt der
Kaufbedingung (55) in Verbindung mit dem Investitionsalgorithmus, worauf in einem kiinftigen Teil
der Schriftenreihe niher eingegangen werden soll.

G<t<T)= = 1.508 .
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Abbildung 4: Anzahl Kaufkandidaten im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)
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Abbildung 5: Gewinnfaktoren im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)
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Abbildung 6: Investitionsgrad im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)
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Abbildung 7: Investitionsrate im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)
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Abbildung 8: Investitionsgrad am Segmentende im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (32 Segmente)
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Abbildung 9: Gewinnfaktoren der Segmente im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (32 Segmente)
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5.3 Diskussion der Simulationsergebnisse

Kapitalwerte:

Abb. 3 zeigt einen konstanten Verlauf des Gesamtkapitals wihrend der ersten 30 Handelstage
bzw. fiir das erste Segment im Einklang mit (29b). In den ersten 30 Handelstagen nimmt auferdem
das Barkapital linear ab und die Investition steigt linear an. Dies ergibt sich aus einer konstanten
Investitionsrate im ersten Segment, wie man Abb. 7 entnimmt. Sie ist durch

It)=1/tr=1/m, t<m, (58)

gegeben. Aus den Gleichungen (29) erhélt man

Clash(t) Ceasn(0) - (L —t/T), (59a)
Cinv(t) = Cerasn(0) - t/T, (59b)
Ctot(t) = Ccash(o) ) (596)

IG(t) = t/7,0<t<m (59d)

Am Ende des ersten Segments ist das Barkapital aufgebraucht und die Investition entspricht dem
Gesamtkapital, d.h. es besteht Vollinvestition. Dann ist der maximale Investitionsgrad erreicht, wie
auch Abb. (6) bestatigt. In den Abschnitten 5.4 und 5.5 wird auf den Handelsverlauf im ersten Segment
detailliert eingegangen.

Der Riickgang des Gesamtkapitals wird durch sein Hoch und Tief wie folgt gekennzeichnet:

Hoch : Oy (5408) = 185,020
Tief : Cuor(5680) = 122,650 .

In dieser Phase des Riickgangs nimmt die Investition deutlich ab und das Barkapital steigt folglich
deutlich an. Dies erklért den geringeren Riickgang des Gesamtkapitals im Vergleich zum DAX-Index
im betrachteten Handelszeitraum. Die geringeren Investitionen in der Phase des Riickgangs duflern sich
auch in einem kleineren Investitionsgrad, wie Abb. (6) zeigt.

Die exogenen Grofsen:

Abb. 4 zeigt, dass an den meisten Handelstagen Kaufkandidaten vorliegen. Oft ist die Anzahl
deutlich grofer als 1, insbesondere in der Erholungsphase gegen Ende des Handelszeitraums.

Die Gewinnfaktoren in Abb. 5 weisen Definitionsliicken auf, denn G(t¢) ist nur an Handelstagen
mit N(¢) > 0 definiert. Die Phase des Riickgangs des Gesamtkapitals resultiert aus den teilweise sehr
niedrigen Gewinnfaktoren G(t) in diesem Zeitraum.

Investitionsrate:
In der Abb. 7 fallen drei Werte auf, die an fast allen Handelstagen angenommen werden. Sie lassen
sich durch die Investitionsrate in (49) erkléren:

1. N(t)=0:Dannist I(t)=0.
2. N(t)=1:Dannist I(t) = N(t)/Umin = 1/45 = 0.0222 .
3. N(t) >1:Dannist I(t) =1/7 =1/30 =0.0333 .

Im ersten Fall liegen keine Kaufkandidaten vor und folglich finden an diesen Tagen keine Neuinvesti-
tionen statt. Daraus resultiert /(¢) = 0. Im zweiten Fall wird die Investitionsrate durch die Investiti-
onsstreuung Ui, begrenzt, im dritten Fall durch die Investitionsdauer 7. Eine Begrenzung durch die
Investitionsdauer liegt insbesondere im ersten Segment vor. Selten wird die Investitionsrate durch den
maximalen Investitionsgrad IGax begrenzt, denn nur an 13 Handelstagen wird der maximale Investi-
tionsgrad IGpax erreicht: Am Ende des ersten Segments und an weiteren 12 Handelstagen danach. An
diesen Tagen nimmt die Investitionsrate andere Werte an.
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Segmentwerte:

Die Abb. 8 und 9 zeigen nur die ersten Q = 31 Segmente des Handelszeitraums, die sich auf
den Gewinnfaktor des gesamten Handelszeitraums in (41) auswirken. Der gute Handelserfolg wird
durch den Zusammenhang zwischen den Investitionsgraden /G(q - 7,) und den Gewinnfaktoren G(A,)
in den Segmenten verursacht: In Segmenten mit Gewinnfaktoren G(A,;) < 1 ist in der Regel der
Investitionsgrad deutlich geringer als fiir Gewinnfaktoren G(A4) > 1 .

5.4 Handelsverlauf im ersten Segment

Im Folgenden wird der Handelsverlauf im ersten Segment detailliert analysiert. Insbesondere wird die
Investitionsrate analysiert und untersucht, ob und wann der maximale Investitionsgrad IG,.x im ersten
Segment erreicht wird.

Investitionsrate:
Ausgangspunkt ist die Investitionsrate (49), die mit Hilfe von

I5(t) := min{N(t)/Upin , 1/7} (60)
auch gemaf
I(t) = min{IQ (t) ) IGmax —I1G™ (t)} (61)

dargestellt werden kann. I5(t) ist die Investitionsrate fiir den Fall, dass keine Begrenzung der Neuinve-
stitionen durch den maximalen Investitionsgrad IGax erfolgt. Fiir das erste Segment folgt aus (27b)

Cinzﬁ (t) = Cirw(t - 1) , e Ay (62)

Demnach entspricht die Investition vor den K&ufen an einem Handelstag ¢ im ersten Segment der
Investition am Ende des vorherigen Tages. Insbesondere entspricht die Investition vor den K&ufen am
ersten Handelstag ¢ = 1 der Investition Cjy,(0) = 0 zu Beginn des Handelns. Division der Gleichung

durch das Gesamtkapital
Ctot(t) = Ccash(o) ) te A1

ergibt
IG(t)=IG(t—1),teAy. (63)

Hierbei ist der Investitionsgrad zu Beginn des Handelns geméf
IG(0) := Ciny(0)/Crasn(0) =0
definiert. Fiir die Investitionsrate erhélt man daraus

I(t) = min{Is(t) , ICmax — IG(t — 1)}, t € A, . (64)

Investitionsgrad:
Fiir das erste Segment erhédlt man aus (18) fiir Cj,,(0) =0

und daraus fiir den Investitionsgrad IG(t) = Ciny(t)/Ceasn(0)

IG(t)=> I(t), teh. (65)

t'=1

Demnach werden die Investitionsraten bis zum Handelstag ¢ aufsummiert und ergeben einen monoton
wachsenden Verlauf. Daher nihert sich im Allgemeinen der Investitionsgrad seiner Grenze IGpax. Ob
er sie erreicht, hingt von den Investitionsraten ab.
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Erreichen von 1G,a:
Einsetzen von (63) in das Kriterium in (53) ergibt

IG(t) = IGmax <= I(t) = IGmax — IG(t — 1), t € Ay . (66)

Das Kriterium ist notwendig und hinreichend fiir das Erreichen von IGy,,x an einem Handelstag ¢ im
ersten Segment. Wenn [Gp,,x vor dem Segmentende, d.h. fiir ¢ < 7, erreicht wird, erfolgen fiir darauf
folgende Handelstage im ersten Segment keine weiteren Neuinvestitionen, da jede Neuinvestition den
Investitionsgrad iiber IGpax hinaus erhéhen wiirde.

Definition einer ,,Stoppzeit”:
Im Folgenden wird mit ¢y der letzte Handelstag im ersten Segment bezeichnet, an dem der maximale
Investitionsgrad 1Gpax nicht erreicht wird,

to :=max{0 <t <7, | IG(t) < IGmax} - (67)

Durch die Einbeziehung von ¢t = 0 kann auch der Fall beschrieben werden, dass IGpax bereits am ersten
Handelstag t = 1 erreicht wird. Es ergeben sich daher fiir ¢ die folgenden drei Fille:

e Fall1: tg =0
Der maximale Investitionsgrad wird am ersten Handelstag erreicht, d.h. es gilt

IG(1) = IGpax - (68a)

e Fall 2: 1§t0§7’h—1
Der maximale Investitionsgrad wird am Handelstag tg 4+ 1 erreicht, aber nicht vorher,

IG(t0) < IGmax , IG(to + 1) = IGmax - (68h)

e Fall 3: tg=m,
Der maximale Investitionsgrad wird im ersten Segment nicht erreicht:

IG(t) <1Gpax , t € A1 . (68c¢)

Somit wird in den ersten beiden Fillen der maximale Investitionsgrad zum Zeitpunkt £y + 1 erreicht,
weswegen dieser Zeitpunkt als Stoppzeit bezeichnet wird. Nach (66) findet zu diesem Zeitpunkt eine
Aufstockung der Investition um

I(tO + 1) = IGmax — IG(tO) (69)
statt. Danach werden im ersten Segment keine weiteren Investitionen vorgenommen. Die Stoppzeit ist
nur fiir tg < 1, — 1 definiert, denn nur in diesem Fall wird der maximale Investitionsgrad erreicht.

Bestimmung der Stoppzeit:
Fiir Handelstage 1 <t < ¢( gilt nach (67) IG(t) < IGmax. Aus (66) folgt I(t) # IGmax — IG(t —1).
Aus (64) erhélt man I(t) = I2(¢):

1<t<ty: I(t)=It). (70)

Dies bedeutet, dass vor der Stoppzeit die Investitionsrate so eingestellt ist, als ob keine Begrenzung
durch den maximalen Investitionsgrad vorliegt.
Aus (65) folgt daraus

IG(t)=) L('), 1<t<tg. (71)

Einsetzen in (67) liefert als Ergebnis

t
to=max{0 <t <m Z L(t") < IGmax} - (72)
t'=1
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Aufstockung;:
Fiir die Aufstockung in (69) erhdlt man aus (71)

to

I(to + 1) = IGmax — » _ Ia(t) - (73)
t=1

Die Aufstockung wird im Folgenden naher untersucht. Zunéchst erhilt man aus (72)

to+1

to
212(t) < IGmax ; Z 12(t) > IGmax .
t=1 t=1

Daraus folgt fiir die Aufstockung I(top+ 1) > 0 und

to+1
I(to+1) = IGpax — 212 —I(to+ 1)

to+1
= D(to+1) + IGmax — ZIQ

< Dty +1).
Daher sind die Grenzen der Aufstockung durch
0<I(to+1) <Ixto+1) (74)

gegeben, wobei die obere Grenze unter der folgenden Bedingung angenommen wird:

to+1
I(ty+ 1) = Ir(to + 1) <= Y _ Ip(t) = IGpax - (75)
t=1

Die Ergebnisse werden wie folgt zusammengefasst:

LEMMA 3 (Erstes Segment) Fiir Handelstage t < t ist die Investitionsrate nach (70) durch I5(t)
in (60) gegeben. Hierbei ist to der letzte Tag im ersten Segment, an dem 1Guax nicht erreicht wird,
gegeben durch (72).

Der maximale Investitionsgrad 1Gmax wird im ersten Segment nur fir to < m — 1 erreicht. In
diesem Fall findet am Handelstag to + 1 (Stoppzeit) die letzte Investition statt, eine Aufstockung der
Investition auf IGmax gemdaf (73). Die Aufstockung variiert im Bereich 0 < I(to+1) < Iy(to+ 1) und
nimmt die obere Grenze I3(to+ 1) unter der Bedingung (75) an
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5.5 Handelsverlauf im ersten Segment bei Liquiditat

Liquiditéat:
Die Simulation des Handelsverlaufs im ersten Segment ergab nach (58) die konstante Investitions-
rate I(t) = 1/7. Dies folgt aus
I(t) = min{N(t)/Upin , 1/7} =1/7 (76)
und wird durch eine Anzahl Kaufkandidaten geméf
Liquiditat: N(¢) > Upin/7 (77)

fiir alle Handelstage im ersten Segment verursacht. Die Anzahl der Kaufkandidaten hat in diesem Fall
keine Wirkung auf die Investitionsrate. Diese Situation wird im Folgenden als eine Art von Liquiditdt
aufgefasst. Liegt Liquiditét in einem bestimmten Zeitraum vor, hat die Anzahl der Kaufkandidaten
keinen Einfluss auf die Investitionsrate. Fiir die Simulation lautet die Liquidititsbedingung N(t) >
45/30 > 1 und ist an vielen Handelstagen erfiillt (vgl. Abb. 4).

Die Stoppzeit bei Liquiditét:
Im Folgenden wird Liquiditét fiir alle Handelstage des ersten Segments vorausgesetzt. Einsetzen
der Investitionsrate I»(t) = 1/7 in die Stoppzeit-Formel (72) ergibt

to =max{0 <t <, | t/T <IGpax} -
Mit Hilfe der Definition
7 =7 IGpax (78)

folgt
to=max{0<t<m |t<7} . (79)

7’ stellt eine gegeniiber der Investitionsdauer 7 modifizierte Investitionsdauer dar. Wegen 0 < IGpax <
1 ist ihr Wertebereich 0 < 7/ < 7. Nur fiir IG.x = 1 stimmt 7' mit 7 iiberein.
Aus (79) erhélt man
'>m i to=1, . (80)
Der maximale Investitionsgrad 1G . wird daher fiir 7/ > 7, nicht erreicht, sondern nur fiir 7/ < 7,
IG(1y) = IGpax = 7' < 1, . (81)
Nur in diesem Fall ist die Stoppzeit definiert. Bei der Auswertung von (79) sind zwei Félle zu unter-
scheiden:
1. 7/ ist ganzzahlig:
Dann ist tg = 7/ — 1. Fiir die Stoppzeit folgt to+1 = 7/, d.h. die Stoppzeit stimmt mit 7’ iiberein.
2. 7' ist nicht ganzzahlig:

Dann erhilt man ¢y durch Abrunden von 7/ und die Stoppzeit tg + 1 durch Aufrunden von 7.

Die Stoppzeit erhélt man folglich geméaf
<m:te+1=[7]. (82)

Hierbei bezeichnet [-] das Aufrunden.
Fiir die Einstellungen in (57) beispielsweise ist 7/ = 7 - IGyax = 7, und daher die Stoppzeit durch

to+l=7=m (83)

gegeben. Der maximale Investitionsgrad wird daher erst am Ende des ersten Segments erreicht. Nach
(82) gilt dies nicht nur fiir 7/ = 7,, sondern allgemeiner fiir 7, — 1 < 7/ < 7. Fiir 7/ < 7, — 1 wird
der maximale Investitionsgrad bereits vor dem Ende des ersten Segments erreicht — vorausgesetzt, die
Liquiditatsbedingung in (77) ist fiir die Investitionsparameter 7 und IG,ayx erfiillt.

Die Investitionsrate bei Liquiditit:
Es werden im Folgenden zwei Félle unterschieden.
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1. 7 <7
Nach (82) betriagt die Stoppzeit
to+1= [Tq .
Die Investitionsrate ist nach (70)
It)=Lt)=1/T,t<tp. (84)

Unter der Bedingung in (75) ist auch I(¢g + 1) = 1/7. Diese Bedingung lautet bei Liquiditét
(to +1)/7 = IGmax und ist damit dquivalent zu

= to+1.
Wegen tg + 1 = [7'] ist die Bedingung genau dann erfiillt, wenn 7" ganzzahlig ist, d.h. es gilt
Ito+ 1) =1/r<=7"e{1,2,...m}. (85)

Einen wichtigen Sonderfall stellt 7/ = 7, dar. Dann ist to+1 = [7'] = 7, und die Investitionsrate
fiir alle Tage im ersten Segment gleich 1/7.

2. 7' >
Fiir 7/ > 7, ist nach (80) ¢y = m,. Nach (70) ist die Investitionsrate ebenfalls fiir alle Tage im
ersten Segment gleich 1/7.

Die Ergebnisse fiir Liquiditdt werden wie folgt zusammen gefasst:

LEMMA 4 (Erstes Segment bei Liquiditit) Bei Liquiditat entscheidet die modifizierte Investi-
tionsdauer 7" = 7 - IGpax tiber den Handelsverlauf im ersten Segment:

1. 7" < 1, : Der mazimale Investitionsgrad wird im ersten Segment nur fir 7 < 7, erreicht. Die
Stoppzeit betrigt to + 1 = [7']. Bis zum Zeitpunkt to ist die Investitionsrate durch I(t) = 1/
gegeben. Fir die Aufstockung gilt ebenfalls 1(to+ 1) = 1/7, wenn 7' ganzzahlig ist.

2. 7' > 1,: Eine konstante Investitionsrate I(t) = 1/7 im ersten Segment gilt nur fir 7" > 7,.

Bemerkung:
Fiir 7/ > 7, wird der maximale Investitionsgrad im ersten Segment nicht erreicht. Dies gilt auch,
wenn im ersten Segment keine Liquiditdt besteht: Nach (60) gilt

Ir(t) = min{N(t)/Upin , 1/7} < 1/7,
d.h. die Neuinvestitionen im ersten Segment sind durch die Neuinvestitionen bei Liquiditdt begrenzt.

Folgerung fiir 7/ = 7,:

Nur fiir 7/ = 7, sind im ersten Segment beide Bedingungen erfiillt. Die Einstellungen der Simulation
in (57) stellen ein Beispiel dar. Fiir 7/ = 7, wird der maximale Investitionsgrad am Segmentende
to + 1 = 1, erreicht, aber nicht vorher, und andererseits ist die Investitionsrate konstant gleich dem
Wert 1/7. Mit der Investitionsrate ist auch die Neuinvestition e, (t) = 1(t)-Ceqsn(0) zeitlich konstant.
Der Investitionsgrad steigt nach (65) linear gemé&f

IG(t) = t/7 (86)

auf den Wert 7,/7 an. Wegen 7/ = 7 - IGax = 7, ist dies der Wert 1Gyax.
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6 Ideales Handelssystem

Die Neuinvestitionskontrolle wird unter der idealisierenden Annahme, Neuinvestitionen in Abh#ngig-
keit vom Gesamtkapital am Segmentende vornehmen zu kénnen, vereinfacht. Die vereinfachte Neuin-
vestitionskontrolle wird als ideales Handelssystem bezeichnet, der damit verbundene Handelserfolg als
statistischer Handelserfolg. Damit soll der Handelserfolg des kausalen Handelssystems nédherungswei-
se beschrieben werden, ohne eine Simulation des Handelsverlaufs durchfithren zu miissen. Das ideale
Handelssystem verletzt das Prinzip der Kausalitéit, weswegen es auch als nicht kausales Handelssystem
bezeichnet werden kann. Dem Begriff ,ideales Handelssystem” wird jedoch der Verzug gegeben, um die
vorgenommenen ldealisierungen hervorzuheben. Die Idealisierungen beinhalten den Kauf aller Kauf-
kandidaten wie beim kausalen Handelssystem und die Festlegung der Neuinvestition in Abhingigkeit
vom Gesamtkapital am Segmentende.

6.1 Definition des ideales Handelssystems

Ausgangspunkt:
Ausgangspunkt ist der Gewinnfaktor fiir den gesamten Handelszeitraum, gegeben durch das Pro-
dukt in (41). Die Faktoren sind durch

9(q) =1+ 1G(q - m) - [G(Ag) — 1] (87)
gegeben, wobei

1G(q-m) = Cinv(q - )/ Crot(q - Tn)
den Investitionsgrad am Ende des g-ten Segments darstellt und G(A,) den Gewinnfaktor des Segments
gemafs (31).

Definition einer modifizierten Investitionsrate:
Fiir die segmentweise Beschreibung des Handelsverlaufs gilt nach (34)

Cin'v(q : Th) ! Inew (Aq)
1G(g-m) = L
(q Th) Ctot(q Th) Ctot(q : Th)

— Z new
Ctot q Th

teA,

Die Summanden sind den Investitionsraten

I(t) = new( )/Ctot( )

dghnlich. Der Unterschied besteht darin, dass bei den Summanden die Neuinvestition auf das Gesamtka-
pital am Segmentende bezogen wird anstelle auf das Gesamtkapital am Handelstag t. Die Summanden
werden daher ebenfalls als Investitionsraten aufgefasst, nur mit anderem Bezugspunkt, und mit

IT(t) := Inew(t)/Ctot(q - ™) , t € Ay (88)

bezeichnet. Mit den auf diese Weise modifizierten Investitionsraten folgt der Zusammenhang

G(q-m) Zﬁ T(A,) (89)

teA,

Der gefundene Zusammenhang ist elementar, da der Verkauf nach Ablauf einer Haltefrist die einzige
Voraussetzung fiir seine Giiltigkeit ist. Er ist aufserdem interessant, da der Investitionsgrad am Ende
eines Segments mit einer Investitionsrate in Verbindung gebracht wird.
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Gewinnfaktor fiir ein Segment:
Neben dem Investitionsgrad am Ende des Segments kann auch der Gewinnfaktor fiir ein Segment

in (31),

Inew (t)

G(Aq) = Inew(Aq)

teh,

-G(1)

mit Hilfe der Investitionsrate I (¢) dargestellt werden. Aus (88) folgen

Inew(t) = Ctot<q : Th) : I+(t) , tE Aq s
Lnew(Ag) = D Tnew(t) = Crorla-m) - IT(A,) (90)
teA,
und daraus die Darstellung
EIL I e AL O R (91)
)
teh,

Festlegung der modifizierten Investitionsrate:
Die modifizierte Investitionsrate I™ wird in zwei Schritten definiert. Zunichst wird sie fiir ein
Segment, dann fiir einen Handelstag definiert.

Erste Bedingung:
Nach (89) ist der Segmentwert IT(A,) gleich dem Investitionsgrad am Ende des ¢-ten Segments und
daher durch IGyax begrenzt. Fiir das kausale Handelssystem gilt daher

I (Ay) < IGmax - (92)

Diese Ungleichung wird als erste Bedingung fiir das ideale Handelssystem gefordert. Durch sie wird
der maximale Investitionsgrad 1G.x beriicksichtigt.

Zweite Bedingung:
Die zweite Bedingung ergibt sich aus (61):

I(t) = min{ly(t), IGnax — IG™ (1)}
Ir(t) = min{N(¢t)/Umin , 1/7} .

IN

Wiéhrend die Investitionsrate I(¢) von /G~ (t) und damit vom Handelsverlauf abhéngt, ist dies fiir die
Investitionsrate [2(t) nicht der Fall. Die Ungleichung bleibt bei einer Summierung iiber alle Handelstage
eines Segments erhalten und daher gilt

I(Ag) < (Ag) =Y L(t).

teA,

Zur Festlegung von I (A,) wird diese Ungleichung als zweite Bedingung verwendet:
I+(A) < (Ay) (93)

Durch diese Bedingung werden die Investitionsparameter U, und 7 beriicksichtigt.

Definition fiir ein Segment:
Wie beim kausalen Handelssystem wird eine maximale Neuinvestition gefordert. Nach (90) ist die
Neuinvestition im ¢-ten Segment durch

Inew(Aq) = Ctot(q : Th) : I+(Aq)

gegeben. Dabei beeinflussen Neuinvestitionen im ¢-ten Segment nicht das Gesamtkapital Cyo(q - )
am Segmentende, sondern erst den Handelsverlauf danach. Daher wird die Neuinvestition im g-ten
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Segment durch eine maximale Investitionsrate I (A,) maximiert. Aus den beiden Bedingungen (92)
und (93) folgt daher die erste Gleichung in

It (Ay) = min{la(Ay) , IGmax} = IG(q-m) . (94)
Die zweite Gleichung entspricht (89).

Definition fiir einen Handelstag:

Die Aufgabe besteht darin, die Investitionen IT(t) so festzulegen, dass ihre Summe durch (94)
gegeben ist. Fiir I (A,) < IGpax kann I (¢) mit der Investitionsrate I(t) gleich gesetzt werden. Fiir
It(Ay) > IGpax muss I (t) gegeniiber I(t) verringert werden. Eine gleichméfige Verringerung erfolgt
durch Einfithrung eines Dampfungsfaktors A(q) < 1 geméfs

IT(t):=Xgq) L(t), teA,.
Daraus folgt durch Summierung iiber das Segment A,
I (Ag) = Ma) - Ia(Aq) (95)
woraus man A(q) = IT(A,)/I2(A,) erhilt. Einsetzen von (94) liefert
- {55.1)
Eine Déamptfung findet folglich nur fiir I5(Ag) > IGpyax statt. Dies ist auch plausibel, da I die Investiti-

onsrate ohne Begrenzung durch den maximalen Investitionsgrad darstellt. Der Ubersichtlichkeit halber
werden die das ideale Handelssystem definierenden Gleichungen wie folgt zusammengefasst:

Liew(t) = IT(t)-Cio(q- ™), (96a)
IT(t) = Mq) L), tel,, (96b)
AMg) = mln{-lriij; , 1} . (96¢)

Gewinnfaktoren:
Mit den Investitionsraten I (t) sind auch die Gewinnfaktoren des idealen Handelssystems in (91)
bestimmt. Die Investitionsraten in (91) konnen durch die Investitionsraten I5(t) ersetzt werden, denn
es gilt
It(t) It
I+(Aq) ]2(Aq) '

(97)

Dies folgt direkt aus (96b) und (95),

Aus (91) folgt

o)=Y 20 G (98)

Zusammenfassung:

Die Neuinvestitionen des idealen Handelssystems werden in Abhéngigkeit vom Gesamtkapital am
Segmentende vorgenommen. Zu diesem Zweck wird die Investitionsrate I 7 (t) eingefiihrt, bei der Neuin-
vestitionen auf das Gesamtkapital am Segmentende bezogen werden. Die Definition dieser Investitions-
rate erfolgt in zwei Schritten. Erstens wird ihr Summenwert fiir ein Segment mit Hilfe der Bedingungen
(92) und (93) festgelegt. Zweitens wird die Investitionsverteilung innerhalb eines Segments als propor-
tional zur Investitionsrate Io(t) gefordert. Die sich daraus ergebenden Konsequenzen kénnen wie folgt
zusammengefasst werden:
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LEMMA 5 (Das ideale Handelssystem) Die Neuinvestitionen des idealen Handelssystems wer-
den durch die Gleichungen in (96) beschrieben. Der Investitionsgrad am Segmentende ist durch (94)
gegeben und der Gewinnfaktor fir ein Segment durch (98). Beide Grifien legen den Gewinnfaktor des
idealen Handelssystems fiir den gesamten Handelszeitraum gemdfl des Produkts in (41) fest.

Verletzung der Kausalitét:

Die idealisierende Annahme, welche dem idealen Handelssystem zugrunde liegt, besteht in der
Definition der Neuinvestitionen geméf (96). Demnach wird zur Festlegung der Neuinvestition an einem
Handelstag ¢t € A, der Dampfungsfaktor A(g) benétigt. Dieser Faktor hingt von I>(A4) und damit
von den Investitionsparametern Upin und 7 und von der Anzahl der Kaufkandidaten N(¢) an allen
Handelstagen im g-ten Segment ab. Wenn der Handelstag ¢ vor dem Segmentende liegt, werden folglich
die kiinftigen Informationen

{N{t) |t<t' <q-m}

benotigt. Das ideale Handelssystem verletzt daher das Prinzip der Kausalitat.

Ein weiterer moglicher Grund fiir die Verletzung der Kausalitdt besteht darin, dass nach (96) das
Gesamtkapital am Segmentende benétigt wird. Wenn der Handelstag ¢ vor dem Segmentende ¢-m, liegt,
wird somit das Gesamtkapital zu einem spéteren Zeitpunkt bendtigt. Da dieses von Erlésen abhéngt,
die nach dem Handelstag ¢ erzielt werden, wird die Kausalitdt im Allgemeinen ebenfalls verletzt. Eine
Ausnahme stellt das erste Segment dar, da das Gesamtkapital am Ende des ersten Segments gleich
dem Anfangsbarkapital Cpqsp,(0) ist.

Die Verletzung der Kausalitdt wird nicht durch die Einfiihrung der Investitionsrate I1(¢) in (96a)
allein, sondern erst in Verbindung mit der vollstandigen Definition der Neuinvestitionen gemaf (96)
verursacht. Beispielsweise wiirde sich fiir die Definition

I+(t) = I(t) . C’tot(t)/Ctot(q . Th) y te Aq
die Neuinvestition des kausalen Handelssystems
Inew(t) = I+(t) Ciot(q - ™) = I(t) - Cror(2)

ergeben. Die Kausalitdt wird fiir 7, = 1 ebenfalls nicht verletzt. In diesem Fall stimmen das ideale und
kausale Handelssystem iiberein. Fiir den Gewinnfaktor erhilt man die in Teil 1 angegebene Formel
(65), wobei 7 = 1 gesetzt wird (keine zeitliche Investitionsstreuung).

Simulierbarkeit:
Trotz Verletzung der Kausalitdt kann der Handelsverlauf des idealen Handelssystems simuliert
werden. Das Gesamtkapital am Ende des ¢-ten Segments kann nach (35) geméf

Ciot(q- ) = Crot((q = 1) - m) - (1 +IG((g = 1) - ) - [G(Ag—1) —=1]) , ¢ > 1 (99)

berechnet werden. Dabei werden das Gesamtkapital und der Investitionsgrad am Ende des ¢ — 1-ten
Segments sowie die gespeicherten Gewinnfaktoren dieses Segments benotigt.
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6.2 Simulation des Handelsverlaufs mit realen realen Kursdaten

Im Folgenden wird der Handelsverlauf des idealen Handelssystems fiir reale Kursdaten simuliert und mit
dem Handelsverlauf des kausalen Handelssystems verglichen. Markt und Handelszeitraum stimmen mit
der Simulation fiir das kausale Handelssystem in Abschnitt 5.2 iiberein. Die realen Kursdaten sind wie
fiir das kausale Handelssystem durch (55) und (56) definiert. Die Einstellungen sind (57) entnommen.
Es wird auferdem eine Halbierung der modifizierten Investitionsdauer 7/ = 7 - IGax vorgenommen.
In diesem Fall wird abweichend von (57¢) IGpax oder 7 halbiert.

Uberblick:
Der Handelsverlauf wird durch die folgenden Plots dargestellt:

e Abb. (10): Vergleich des Verlauf des Gesamtkapitals des idealen Handelssystems mit dem des
kausalen Handelssystems in Abb. (3)

e Abb. (11): Vergleich der Investitionsgrade
e Abb. (12): Vergleich der Neuinvestitionen
e Abb. (13) und Abb. (14): Vergleich der Investitionsgrade fiir 7/ = 15
e Abb. (15) und Abb. (16): Vergleich der Neuinvestitionen fiir 7/ = 15
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Abbildung 10: Gesamtkapital im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (4801 bis 5760, d.h. 960 Handels-
tage)
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Abbildung 11: Investitionsgrad im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)
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Abbildung 12: Neuinvestition im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960 Handelstage)



6 Ideales Handelssystem

38

1G(t)

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

— 1ideal
—— kausal

|
4,800

|
5,000

|
9,200

t

|
95,400

|
9,600

|
9,800

Abbildung 13: Investitionsgrad fiir 7 = 30 , IGpax = 0.5 im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960

Handelstage)
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Abbildung 14: Investitionsgrad fiir 7 = 15 , IGpax = 1 im Zeitraum 26.1.2006 bis 10.11.2009 (960

Handelstage)
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Abbildung 16: Neuinvestition fiir 7 = 15 , IGpax = 1 im Zeitraum 26.1.2006 bis 8.1.2007 (240 Han-

delstage)
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6.3 Diskussion der Simulationsergebnisse

Gesamtkapital:
Abb. (10) zeigt, dass sich das Gesamtkapital des idealen Handelssystems etwas besser entwickelt als
beim kausalen Handelssystem. Insbesondere betrigt das Gesamtkapital am Ende des Handelszeitraums

Ideales Handelssystem : Cyn(5760) = 156,160 ,
Kausales Handelssystem :  Cy (5760) = 150,790 .

Eine Erklérung fiir das bessere Abschneiden des idealen Handelssystems findet man im Verlauf des
Investitionsgrades.

Investitionsgrad:

Abb. (11) zeigt, dass der Investitionsgrad des idealen Handelssystems zeitweise den maximalen
Investitionsgrad IGpax = 1 iiberschreitet, wéhrend der Investitionsgrad des kausalen Handelssystems
auf IGpax = 1 begrenzt ist. Ein Investitionsgrad IG(t) = Ciny(t)/Ciot(t) > 1 bedeutet, dass die
Investition das Gesamtkapital iiberschreitet und folglich das Barkapital Ceysp(t) = Ciot(t) — Cino(t)
negativ wird. Aus (94) erhédlt man fiir das Segmentende

IG(q : Th) < IGmax . (100)

Daher ist beim idealen Handelssystem eine Begrenzung des Investitionsgrades auf IGpax am Segment-
ende gewdhrleistet. An anderen Handelstagen dagegen kann der Investitionsgrad IGy,ax liberschreiten.
Grofsere Investitionsgrade als beim kausalen Handelssystem treten hauptséchlich in Phasen steigender
Kurse auf, von denen das ideale Handelssystem profitiert. Dies liefert eine Erklarung fiir das etwas
bessere Abschneiden des idealen Handelssystems.

Neuinvestition:
In Abb. (12) fallen die folgenden Unterschiede zwischen dem idealen und kausalen Handelssystem auf:

1. Der Verlauf der Neuinvestitionen ist beim idealen Handelssystem zeitweise treppenférmig. Er
rithrt daher, dass Neuinvestitionen innerhalb eines Segments gleichméfiger verteilt sind als beim
kausalen Handelssystem. Nach (76) gilt bei Liquiditit I5(t) = 1/7. Aus (96b) folgt IT(t) =

Ma)/,
N@#)/Upin > 1/7 = I1(t) = Mq)/7, t € A,. (101)

Fiir die Neuinvestition ergibt sich
Lnew(t) = I (t) - Cror(q - ) = Mq)/7 - Crot(q - ) , t € Aq . (102)

An Handelstagen mit N(t)/Upin > 1/7 ist die Neuinvestition innerhalb eines Segments somit
konstant.

2. Bei steigenden Kursen liegen Neuinvestitionen des idealen Handelssystems iiber denen des kau-
salen Handelssystems. Dieser Effekt liegt an der Nichtkausalitit des idealen Handelssystems,
welcher im Folgenden néher erklart wird.

Effekt der Nichtkausalitit:

Beim idealen Handelssystem werden Neuinvestitionen abhéngig vom Gesamtkapital am Segmenten-
de vorgenommen. Bei steigenden Kursen werden dadurch Neuinvestitionen verstéirkt und bei fallenden
Kursen abgeschwécht. Mit Hilfe der Investitionsraten lésst sich der Effekt wie folgt quantifizieren: Fiir
die Investitionsrate I(t) = Inew(t)/Ciot(t) erhdlt man

_ Inew(t) ) Ctot(q : Th)
Ciot(q - ™) Cior()

I(t) ,teEA,.
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Daraus erhélt man den Zusammenhang

) Ctot(q : Th)

I(t) =17%(t) Con®

,te A, . (103)
Bei steigenden Kursen ist der Faktor Cio(q-11)/Clor(t) fiir t < g-my, grofer als 1 und bei fallenden Kursen
kleiner als 1. Daher wird die Investitionsrate I(t) gegeniiber I7(t) bei steigenden Kursen verstirkt
und bei fallenden Kursen abgeschwiicht. Nach (101) kann die Investitionsrate I (¢) fiir A(¢g) = 1 den
Wert 1/7 annehmen, sodass bei steigenden Kursen die Investitionsrate I(¢) iiber der Grenze 1/7 fiir
das kausale Handelssystem liegen kann. Das ideale Handelssystem profitiert dann von seiner Nicht—
Kausalitét.

Verkiirzung der modifizierten Investitionsdauer:

Nach Abb. (12) stimmen im ersten Segment die Neuinvestitionen des idealen und kausalen Han-
delssystems exakt iiberein. Neuinvestitionen sind im ersten Segment gleichméfig verteilt. Die Situation
andert sich bei einer Verkiirzung der modifizierten Investitionsdauer 7/ = 7 - IGax, wie im Folgenden
dargelegt wird.

Abb. (13) und Abb. (14) zeigen den Verlauf des Investitionsgrades bei einer Verkiirzung der mo-
difizierten Investitionsdauer 7/ = 7 - IGpax auf 7/ = 15. Abb. (15) und Abb. (16) zeigen den Verlauf
der Neuinvestitionen bei einer Verkiirzung auf 7/ = 15. Neuinvestitionen werden nur fiir die ersten 240
Handelstage des Handelszeitraums gezeigt, um eine bessere Auflosung zu erhalten. Die Verkiirzung
wird erstens durch Halbierung von 1Gpax und zweitens durch Halbierung von 7 erreicht.

Investitionsgrad fiir 7’ = 15:
In Abb. (13) und Abb. (14) fallen zwei Unterschiede zwischen dem idealen und kausalen Handels-
system auf:

1. Die Uberschreitungen des maximalen Investitionsgrades sind beim idealen Handelssystem deut-
lich grofer als in Abb. (11).

2. Der maximale Investitionsgrad wird im ersten Segment beim kausalen Handelssystem schneller
erreicht als beim idealen Handelssystem.

Der zweite Unterschied ldsst sich mit Hilfe der Stoppzeit erklaren. Da die Liquiditétsbedingung N (¢) >
Unin/7 im ersten Segment (auch fiir 7 = 15) erfiillt ist, ist die Stoppzeit des kausalen Handelssystems
nach (82) durch

to+1=[15] =15

gegeben. Investitionen finden daher im ersten Segment nur in der ersten Hélfte statt. Beim idealen
Handelssystem dagegen sind Neuinvestitionen auf alle Handelstage des ersten Segments gleichméafig
verteilt, worauf im néchsten Abschnitt ndher eingegangen wird. Die unterschiedlichen Investitionsver-
teilungen des idealen und kausalen Handelssystems sind auch in den Abb. (15) und Abb. (16) gut
erkennbar.

Neuinvestition fiir 7/ = 15:
Abb. (15) und Abb. (16) offenbaren die folgenden Unterschiede zwischen dem idealen und kausalen
Handelssystem:

1. Wie in Abb. (12) verlaufen beim idealen Handelssystem die Neuinvestitionen zeitweise treppen-
formig. Insbesondere verlaufen sie im ersten Segment konstant. Beim kausalen Handelssystem
dagegen finden Neuinvestitionen im ersten Segment nur in der ersten Hilfte statt.

2. Auch in den folgenden Segmenten verlaufen die Neuinvestitionen des idealen Handelssystems
gleichférmiger und weniger impulsartig als beim kausalen Handelssystem.

3. Da Neuinvestitionen beim kausalen Handelssystem impulsartiger verlaufen, liegen sie deutlich
iiber den Neuinvestitionen des idealen Handelssystems.
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Eine Verkiirzung der modifizierten Investitionsdauer fithrt beim kausalen Handelssystem zu einer Kon-
zentration von Neuinvestitionen auf weniger Handelstage als beim idealen Handelssystem. Investitionen
werden damit zu einem Gliicksspiel. Der Effekt wird bei einer extremen Verkiirzung auf 7 = 1 am be-
sten sichtbar. Bei Liquiditdt sind in diesem Fall Neuinvestitionen des kausalen Handelssystems auf
den ersten Tag eines Segments konzentriert. Ob dieser Effekt bei sehr groffen Handelszeitrdumen eine
Rolle spielt, lasst sich nicht beantworten, da natiirliche Kursdaten fiir sehr grofse Handelszeitraume
von mehreren hundert Jahren nicht zur Verfiigung stehen.

6.4 Handelsverlauf im ersten Segment

Beim idealen Handelssystem vereinfacht sich der Handelsverlauf insbesondere im ersten Segment ge-
geniiber dem kausalen Handelssystem. Wie beim kausalen Handelssystem wird die Frage beantwortet,
unter welcher Bedingung im ersten Segment der maximale Investitionsgrad erreicht wird und wann
dies der Fall ist.

Erreichen des maximalen Investitionsgrades:
Die Frage, ob im ersten Segment der maximale Investitionsgrad erreicht wird, ldsst sich mit Hilfe
von (94) leicht beantworten. Die Bedingung lautet

IG(l . 7'}1) = IGmaX < IQ(Al) > IGmax . (104)

Stoppzeit:
Im Folgenden wird die Stoppzeit unter der Bedingung (104) angegeben. Aus (96) folgt fiir das erste
Segment
I+(t) = )\(1) . IQ(t) , t € A1

mit dem Dampfungsfaktor

welcher wegen (104) durch

IGmax
A1
gegeben ist. Daraus folgt fiir die Investitionsrate I (¢) im ersten Segment
(1)
I (t) = IGmax - =1I(t), teA. 105
( ) 12(A1) ( ) 1 ( )

Die Gleichheit mit der Investitionsrate I(t) ergibt sich daraus, dass das Gesamtkapital im ersten Seg-
ment nach (29b) gleich dem Anfangsbarkapital ist und daher gilt

. Inew(t) . Inew(t)
It = Ciot(t)  Ciot(mh)

Fiir den Investitionsgrad im ersten Segment ergibt sich daraus geméifs (65)

Zi’:l I2<t/)
L(A)

=TI"(t).

t

IG(t) = I(t') = IGrmax -

t'=1

Der Investitionsgrad nimmt folglich an allen Handelstagen zu, an denen Kaufkandidaten existieren,
denn dann ist

Ig(t/) = min{N(t/)/Umin s 1/’7‘} >0.

Wenn am Segmentende Kaufkandidaten existieren, wird der maximale Investitionsgrad somit erst am
Segmentende erreicht, und die Stoppzeit betrégt damit tg + 1 = 7,. Allgemein ist die Stoppzeit durch

to+1=max{1<t<m |N() >0} (106)
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gegeben. Sie wird durch den letzten Tag im ersten Segment, an dem Kaufkandidaten existieren, fest-
gelegt.

Handelsverlauf bei Liquiditdt im ersten Segment:
Bei Liquiditét an allen Handelstagen des ersten Segments sind die Investitionsraten I2(¢) nach (76)
durch I5(t) = 1/7 gegeben. Einsetzen in die Bedingung (104) liefert 7, /7 > IGpax oder

7' =7 IGmax < Th - (107)
Bei Liquiditét gilt nach (77) N(t) > Upin/7 > 0. Aus (106) folgt fiir die Stoppzeit
to+1=m,. (108)

Daher wird bei Liquiditdt der maximale Investitionsgrad nicht vor dem Ende des ersten Segments
erreicht. Einsetzen der Investitionsrate I5(t) = 1/7 in (105) liefert

1/

It)=1"(t) =1CGmax - —— , t €A
( ) ( ) max 7'h/7' , e\
und somit die konstante Investitionsrate
I(t) = 1Gpax/m™ , t € A7 . (109)

Mit der Investitionsrate ist auch die Neuinvestition geméfs
Inew(t) = 1(t) - Ceqsn(0) , t € Ay (110)
zeitlich konstant. Fiir den Investitionsgrad folgt aus (65) ein linear ansteigender Verlauf geméafs

IG(t) = IGmax -t/ , £ € A5 . (111)

Zusammenfassung:
Die gefundenen Ergebnisse werden wie folgt zusammengefasst:

LEMMA 6 (Erstes Segment fiir das ideale Handelssystem)

Der mazimale Investitionsgrad wird im ersten Segment unter der Bedingung in (104) erreicht. Die
Stoppzeit ist gemdff (106) durch den letzten Tag im ersten Segment, an dem Kaufkandidaten existie-
ren, festgelegt. Bei Liquiditit wird der mazimale Investitionsgrad im ersten Segment wie beim kausalen
Handelssystem nur unter der Bedingung 7' < 1, erreicht, im Unterschied zum kausalen Handelssys-
tem jedoch stets am Segmentende. Investitionsraten und Newinvestitionen verlaufen 1m ersten Segment
konstant gemaf (109) und (110). Der Investitionsgrad steigt gemaf (111) linear auf den Wert IGpyax
am Segmentende an.
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6.5 Ideales Handelssystem bei Liquiditit

Riickblick:

Die Bedingung fiir Liquiditdt wurde in (77) eingefiihrt. Sie vereinfacht den Handelsverlauf, da die
Investitionsrate I2(t) nach (76) durch I»(t) = 1/7 gegeben ist und nicht mehr von der Anzahl der Kauf-
kandidaten abhéingt. Unter der Bedingung fiir Liquiditdt wurde in Abschnitt 5.5 der Handelsverlauf
im ersten Segment fiir das kausale Handelssystem und im Abschnitt 6.4 fiir das ideale Handelssystem
untersucht. Mit Hilfe von (101) wurde der treppenférmige Verlauf der Neuinvestitionen fiir das ideale
Handelssystem bei Liquiditdt begriindet. Im Folgenden werden die Konsequenzen, die sich aus der
Liquiditat fiir alle Segmente ergeben, zusammengefasst:

LEMMA 7 (Ideales Handelssystem bei Liquiditdt) Unter der Liquidititsbedingung N (t)/Umin >
1/7 fiir die Handelstage des q-ten Segments gelten

Lty = 1/7, (112a)

I(Ay) = m/T, (112b)

I+(t) = Mq)/7, Mq) =min{l, 7'/7,}, (112c¢)

IG(g-m) = IT(Ay) =min{m/7, IGmnax} , (112d)
1

G(Ag) = Tht;:q G(t) (112¢)

IG(g- 1) = IGpax <=1 <m. (112f)

Beweis:
1. (a) entspricht (76).

2. Durch Summierung der Investitionsraten I»(t) = 1/7 iiber alle Handelstage des Segments erhilt
man (b).

3. Einsetzen von (b) in (96¢) liefert den Dadmpfungsfaktor in (c). Die Investitionsrate I (¢) entnimmt
man (101).

4. Einsetzen von (b) in (94) ergibt (d).
5. (e) erhélt man durch Einsetzen der Gleichungen (a) und (b) in (98).

6. Das in (f) angegebene Kriterium fiir das Erreichen des maximalen Investitionsgrades ist eine
Folgerung aus (d).

Diskussion:

Die Investitionsraten I5(¢) und I*(¢) sind innerhalb eines Segments, fiir das Liquiditét besteht,
konstant. Nach (96a) sind folglich die Neuinvestitionen innerhalb des Segments ebenfalls zeitlich kon-
stant.

Die Gewinnfaktoren fiir die Segmente erhélt man durch arithmetische Mittlung der Gewinnfaktoren
G(t) iiber die Handelstage eines Segments.

(f) stellt das Kriterium fiir das Erreichen des maximalen Investitionsgrades am Segmentende bei
Liquiditat dar. Die Bedingung 7/ < 7, ist uns bereits im Kriterium (81) fiir das Erreichen des maxi-
malen Investitionsgrades im ersten Segment fiir das kausale Handelssystem begegnet. Im Unterschied
zum kausalen Handelssystem gewiihrleistet die Bedingung 7" < 7, fiir das ideale Handelssystem das
Erreichend des maximalen Investitionsgrades fiir alle Segmente.
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7 Abhiangigkeit des idealen Handelssystems von den Investitionspa-
rametern

Im Folgenden werden Handelsverldufe nicht wie bisher im Detail dargestellt, sondern es wird die Ab-
héngigkeit des Handelsergebnis von den Investitionsparametern Upi,, 7 und [Gpax untersucht. Die
Untersuchungen beziehen sich auf das ideale Handelssystem. Der Vergleich mit dem kausalen Handels-
system erfolgt erst im Kapitel 8. Fiir das ideale Handelssystem kénnen theoretische Zusammenhénge
angegeben werden, da es quantitativ leichter zugénglich ist als das kausale Handelssystem. Das Han-
delsergebnis wurde bisher durch den Handelserfolg bzw. einen Gewinnfaktor angegeben, welcher das
Gesamtkapital am Handelsende mit dem Gesamtkapital zu Handelsbeginn vergleicht. Als zweite Grofe
wird der mittlere Investitionsgrad eingefiithrt. Weitere Grofen wie die Chance und das Risiko werden
erst im Teil 3 definiert.

Gewinnfaktor:
Der Gewinnfaktor fiir den Handelszeitraum wird sowohl fiir das kausale als auch fiir das ideale
Handelssystem durch das Produkt in (41) beschrieben,

Q
G=G1<t<T)=]]9(@), 9(e) =1+ IG(g-m) - [G(Ay) — 1] (113)
q=1

Der Handelserfolg ergibt sich daraus gemdfs G — 1. Er hingt folglich von den Investitionsgraden am
Segmentende und von den Gewinnfaktoren G(A,) der Segmente ab. Die Gewinnfaktoren sind in (31)
definiert und kdnnen als gewichtete Summen

G(Ag) = Z wq(t) - G(1) , wq(t) == Inew(t)/Inew(Aq) (114)

teA,

dargestellt werden. Dabei bezeichnet wy(t) die Gewichtswerte, mit denen die Gewinnfaktoren G(t) zu
gewichten sind.

Fiir das ideale Handelssystem konnen die Investitionsgrade am Segmentende sowie die Gewichts-
werte wg(t) mit Hilfe von (94) und (98) wie folgt ausgewertet werden:

IGe(q-m) = min{la(Ag), IGmax} (115a)
_ ()
vael® = Ly

s teA,. (115b)

Hierbei kennzeichnet der Index ,¢” das ideale Handelssystems. Diese Notation wird im Folgenden
benutzt, um das ideale Handelssystem vom kausalen Handelssystem zu unterscheiden.

Investitionsgrad:

Das Produkt in (113) zeigt den Einfluss der Investitionsgrade am Segmentende. Fiir IG(q-m,) =1
besteht Vollinvestition im g-ten Segment und der Gewinnfaktor G(A,) ergibt ungemindert den Faktor
g(q). Fiir IG(q - m) = 0 dagegen besteht keine Investition im ¢-ten Segment und es folgt g(q) = 1.
Unterschiedliche Investitionsgrade werden im Folgenden durch den mittleren Investitionsgrad

Q
IG=IG1<t<T):— éZIG(q ) (116)
q=1

global erfasst. Die Mittlung erfolgt nicht tiber alle Handelstage, sondern nur iiber die Tage am Segment-
ende. Diese Definition ist an (113) angepasst, da in dieser Formel ebenfalls nur die Investitionsgrade
am Segmentende beriicksichtigt werden. Der so definierte mittlere Investitionsgrad stellt das Erreichen
des maximalen Investitionsgrades am Ende jedes Segments einfach durch IG = I1Gp,x dar,

IG(qg-m) =1Gnax , 1 <¢<Q < IG =1Gpax - (117)
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Dies folgt daraus, dass sowohl fiir das ideale als auch das kausale Handelssystem der Investitionsgrad
am Segmentende durch 1Gp,x begrenzt ist:

IGe(q : Th) < IGmax 5 IG(Q . Th) < IGmaX .

Dies ergibt sich fiir das ideale Handelssystem aus (115) und fiir das kausale Handelssystem aus der
Begrenzung des Investitionsgrades geméif (52).

7.1 Zwei Grenzen fiir das ideale Handelssystem

Im Folgenden werden zwei Grenzen fiir den maximalen Investitionsgrad [Gpax eingefithrt. Dadurch
entstehen drei Bereiche fiir IGy,,x mit unterschiedlicher Charakteristik fiir das ideale Handelssystem.
Die Grenzen werden in Abschnitt 7.2 fiir kiinstliche Kursdaten demonstriert. Die Auswertung fiir reale
Kursdaten erfolgt im Abschnitt 7.3.

Ausgangspunkt ist der Investitionsgrad des idealen Handelssystems, gegeben durch

Q
1
IGe = —=» IG.(q-m),
Qq; (q-7)
IGc(q-m) = min{ly(Ag), IGnax} -

Die Investitionsparameter Uy, und 7 beeinflussen die Investitionsraten

L(Ay) = > min{N(t)/Umin , 1/7} (119)

teA,

und IGy,ax den Investitionsgrad IG¢(q - 7,). Fiir die Investitionsgrade IG. und I1G¢(q - 7,) des idealen
Handelssystems resultieren monoton wachsende Funktionen beziiglich IG,,x und monoton fallende
Funktionen beziiglich Uy, und 7.

Linearer Bereich:
Wenn IGpax fiir alle Segmente unter den Investitionsraten Io(A4) liegt, folgt

IGe(Q'Th):IGmaX7 1SQSQ7

d.h. der maximale Investitionsgrad wird am Ende jedes Segments erreicht. Folglich ist auch IG, =
IGmnax, und der Investitionsgrad fiir den Handelszeitraum héngt linear von I1Gyax ab. Dieser Fall ldsst
sich mit Hilfe der unteren Grenze

Iy pmin == min{l(Ay) |1 <¢<Q} (120)

geméfs
IGmax < IQ,mz'n - IGe = IGmax (121)

darstellen. (121) definiert den sogenannten linearen Bereich fiir den maximalen Investitionsgrad. Er
enthélt nur fir o, > 0 Werte I1Gpax > 0. Fiir Ip,m, > 1 besteht fiir den gesamten Bereich
0 < IGumax <1 Linearitat.

Sattigungsbereich:
Liegt dagegen IGyax fiir alle Segmente iiber den Investitionsraten I>(A4), folgt

IGe(q ’ Th) - IQ(Aq) , 1<¢<Q. (122)

In diesem Fall hat der maximale Investitionsgrad keinen Einfluss auf den Investitionsgrad IG.. Dieser
Fall 1dsst sich mit Hilfe der oberen Grenze

Iy ez ' =max{l2(Ay) |1 <q¢<Q} (123)
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gemafs

Q
1
IGmax > I2,maa: — IGe = a E I2(q : Th) (124)
q=1

darstellen. Dieser Bereich wird im Folgenden als Sdttigungs—Bereich bezeichnet.
Im Sattigungsbereich hat der maximale Investitionsgrad auch keinen Einfluss auf den Gewinnfaktor
Ge: Aus (122) erhélt man
9e(q) = 1+ Iz(Ag) - [Ge(Ag) — 1] . (125)

Die Investitionsraten I(A4) sind unabhingig von IGnax. Nach (98) trifft dies auch fiir die Gewinn-
faktoren G.(A,) zu. Folglich hat IGpax keinen Einfluss auf die Gewinnfaktoren g.(¢) und damit auch
nicht auf Ge.

Ubergangsbereich:
Wenn die Grenzen I ,,ip und Iz ,,4, nicht zusammenfallen, gibt es einen sogenannten Ubergangs—
bereich
IQme < IGmaX < IQ,max . (126)

Er ist dadurch charakterisiert, dass der maximale Investitionsgrad nicht erreicht wird und IGyax den
Investitionsgrad IG, beeinflusst. Ob der Ubergangsbereich nicht leer ist, hingt von den Investitions-
raten I>(A,) ab. Besteht beispielsweise Liquiditédt im gesamten Handelszeitraum, gilt nach (112b) fiir
alle Segmente I5(Ag) = 7,/7. In diesem Fall folgt

Liquiditét: I min = I2.maz = Th/T (127)

und der Ubergangsbereich ist leer.
Die Ergebnisse werden wie folgt zusammengefasst:

LEMMA 8 (Zwei Grenzen fiir IG.x) Die zwei Grenzen Io pmin und Iz maqe hdngen von den Inve-
stitionsparametern Uy, und 7, aber nicht von 1Gyax ab. Sie unterteilen den Bereich fiir 1Gpax in die
drei Bereiche

Linearitatsbereich  :  1Gmax < I2 min ,
Ubergangsbereich = Iy min < IGmax < I2maz »
Sattigungsbereich  :  1Gpax > 12 max -

Im Linearitdtsbereich erreicht das ideale Handelssystem den maximalen Investitionsgrad IGpa.x am En-
de jedes Segments und es gilt somit IG. = 1Gpax. Im Sdttigungsbereich ist der mittlere Investitionsgrad
IG, durch (124) gegeben und damit nur von den Investitionsparametern Upin und 7 abhdngig. 1Gnax
hat im Sattigungsbereich weder Einfluss auf IG. noch auf Ge.
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7.2 Abhingigkeit fiir kiinstliche Kursdaten

Im Folgenden werden die beiden Grenzen fiir ein Beispiel mit kiinstlichen Kursdaten demonstriert. Die
Einstellungen entsprechen denen in (57a) und (57b). Im Unterschied zu (57c) werden die Investitions-
parameter 7 und IG,.x variiert. Als Handelszeitraum werden wie bisher bei Simulationen T = 960
Handelstage vorausgesetzt.

Definition der exogenen Groéfsen:

Zur Auswertung der Grenzen muss nach (119) die Anzahl N(t) der Kaufkandidaten definiert wer-
den. Die Gewinnfaktoren G(t) gehoren ebenfalls zur Definition der Kursdaten. Sie werden aber erst
beim Vergleich des idealen mit dem kausalen Handelssystem in Abschnitt 8.1 benétigt, wenn das kau-
sale Handelssystem simuliert wird.

Die Anzahl-Werte der Kaufkandidaten werden als statistisch unabhéngig und identisch verteilt
vorausgesetzt. Die beiden Werte 1 und 2 werden mit gleicher Wahrscheinlichkeit angenommen und die
Gewinnfaktoren G(t) sind zeitlich konstant, definiert durch eine Konstante Gg:

pro(N(t)=1) = prb(N(t) =2)=0.5,
G(t) = Gp,1<t<T=960. (128)

Die Grenzen I3 y,ip und I 4, sowie der mittlere Investitionsgrad hdngen von der Konstanten Gg nicht
ab.

Grenzen:

Abb. (17) zeigt die beiden Grenzen I3 iy und I3 e, in Abhéngigkeit von der Investitionsdauer 7.
Die monoton fallende Abhéngigkeit der Grenzen von 7 ergibt sich aus dem Einfluss von 7 auf I5(A,)
gemafs (119).

T T T T T T
1k +12,min(7_) |
+I2,maa:(7_)

0.9

0.7

IGmax

0.5

0.4

| | | | |

|
0 20 40 60 80 100

T

Abbildung 17: Die Grenzen I y,in und I e, fiir kiinstliche Kursdaten



7 Abhéngigkeit des idealen Handelssystems von den Investitionsparametern 49

Die Grenzen I3 1, und Io 4, héngen von den Investitionsparametern Ui, und 7 ab. Da Ui, = 45
gesetzt ist, sind in Abb. (17) die Grenzen als Funktionen von 7 fiir 0 < 7 < 100 dargestellt. Fiir 7 =0
wird keine zeitliche Investitionsstreuung beriicksichtigt, wie im Anschluss an (46) vereinbart wurde.
Dagegen beeinflusst fiir 7 > 0 die Investitionsstreuung die Investitionsrate in (119) und liefert eine
Erklarung dafiir, dass beide Grenzen monoton fallende Funktionen in 7 sind. Die Grenzen sind fiir
T > 45 identisch. Dies folgt aus der Liquiditét fiir 7 > 45: Da die Anzahl der Kaufkandidaten fiir alle
Handelstage > 1 ist, gilt fiir 7 > 45

N(t) > Upin/7 =45/1 .
Aus (127) erhélt man fiir 7 > 45 {ibereinstimmende Grenzen,
T > TR = 45 — Ig,mm = IQ,max = Th/T .

Die Bezeichnung 7g riihrt daher, dass ein reziproker Zusammenhang zwischen den Grenzen und 7
besteht. In Abb. (17) fallt der konstante Bereich fiir die untere Grenze auf, welcher durch

T <7 :=22.5 = I ypin = 0.86

gegeben ist. In diesem Bereich ist die obere Grenze ebenfalls konstant, was in Abb. (17) nicht dargestellt
ist, da der konstante Wert I5 ;q(7) = 1.13 auRerhalb des dargestellten Bereichs 0 < IGpax < 1 liegt.

Investitionsgrad:

Den Einfluss der drei Bereiche auf den Investitionsgrad zeigt der 3D-Plot in Abb. (18). Dabei
wird der Investitionsgrad fiir den Handelszeitraum in Abhéngigkeit von IG,ax und 7 dargestellt. Eine
Simulation des Handelsverlaufs ist nicht erforderlich, da die Bestimmung des Investitionsgrades 1G,
mit Hilfe von (119) vorgenommen werden kann.

1. Linearitatsbereich:
Fiir Werte IGmax < I2min steigt der Investitionsgrad geméf (121) linear an, wie Abb. (18)

zeigt. Der grofte Linearitétsbereich ergibt sich fiir 7 < 7. Er reicht bis zum Investitionsgrad
IG. = 1Gpax = 0.86.

2. Sattigungsbereich:
Fiir Werte IGmax > I maz liegt der Sattigungsbereich vor. Es folgen in Ubereinstimmung mit
(124) Investitionsgrade, die nicht von IGpax abhéngen und erkliren die konstanten Verldufe
beziiglich IGpax in Abb. (18).

3. Ubergangsbereich:
Auch der Ubergangsbereich lisst sich in Abb. (18) identifizieren: Fiir 7 > 45 ist er leer, da
beide Grenzen identisch sind. Dies erklirt die ,Knickstellen” fiir 7 > 45 langs I ymin = /7 in
Richtung 7 und I1Gpax. Fiir 7 < 45 ist der Ubergangsbereich der ,kleine” Bereich zwischen I3 ,,in
und 12 maz-
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Abbildung 18: Investitionsgrad IG. des idealen Handelssystems fiir kiinstliche Kursdaten
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7.3 Abhingigkeit fiir reale Kursdaten

Die realen Kursdaten sind in (56) definiert. Die Einstellungen entsprechen (57a) und (57b). Anstelle
von (57¢c) werden 7 und IGy,,x variiert.

Um moglichst allgemeingiiltige Ergebnisse zu erhalten, wird als Handelszeitraum anstelle von 960
Tagen der Zeitraum vom 2.1.1987 bis 2.6.2017 gewahlt. Dieser umfasst 7680 Handelstage und enthélt
den in Abschnitt 5.2 verwendeten Handelszeitraum als siebte Subperiode der Linge von 960 Tagen.

Grenzen:
Der grofere Handelszeitraum hat Einfluss auf die Grenzen

Iymin = min{lr(Ag) |1 <¢< @}

und
IZma;B = maX{IQ(Aq) | 1<¢< Q} .

Im Handelszeitraum befinden sich einerseits Segmente ohne Kaufkandidaten. Fiir diese Segmente folgt
aus (119) I2(Ag) = 0, woraus
I3 min =0 (129)

resultiert. Andererseits befinden sich im Handelszeitraum Segmente, fiir welche die Liquiditdtsbedin-
gung N (t)/Umin > 1/7 fiir alle Handelstage des Segments erfiillt ist. Aus (119) folgt fiir diese Segmente
I)(Ay) = /7. Da dieser Wert eine obere Grenze fiir I3(A,) darstellt, erhélt man

IQ,max = Th/T . (130)

Diese Abhéngigkeit ist uns bereits fiir kiinstliche Kursdaten begegnet, wie Abb. (17) fir 7 > 45
darstellt.

Bereiche:

Aus (129) folgt, dass der lineare Bereich keine Werte IGax > 0 enthélt. Ein maximaler Investi-
tionsgrad IGpax > 0 wird somit nicht erreicht. Aus (130) folgt, dass der Séttigungsbereich nur fiir
T > 1, eintreten kann, denn fiir 7 < 7, liegt der Wert I3,,4, > 1 aulerhalb des giiltigen Bereichs
0< IGmaX <L

Investitionsgrad und Gewinnfaktor:

Die beiden folgenden Plots zeigen die Abhéngigkeit des Investitionsgrades /G, und des Gewinn-
faktors G, von den Investitionsparametern 7 und IGpax. Wegen I i, = 0 ist nur die obere Grenze
I3 maz gezeigt. Der Ubergangsbereich ist durch

0 < IGmaX < I2,maz = Th/T

gegeben. Wegen 7/ = 7-1G pay lisst sich der Ubergangsbereich auch durch 0 < 7/ < 7, charakterisieren.
Der Sittigungsbereich ist durch 7 > 7, charakterisiert. Obwohl es sich um reale Kursdaten handelt,
weist der Investitionsgrad IG, eine gewisse Ahnlichkeit mit dem in Abb. (18) dargestellten Investi-
tionsgrad fiir kiinstliche Kursdaten auf. Insbesondere ist /G, monoton wachsend beziiglich IG,ax und
monoton fallend beziiglich 7. Fiir den Gewinnfaktor G, dagegen ist die Monotonie beziiglich 7 verletzt,
wie Abb. (20) fiir groke Werte 1Gax zeigt.
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Abbildung 19: Investitionsgrad des idealen Handelssystems fiir reale Kursdaten
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Abbildung 20: Gewinnfaktor (annualisiert) des idealen Handelssystems fiir reale Kursdaten
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8 Vergleich der Handelsergebnisse des idealen und kausalen Handels-
systems

Im Folgenden wird das ideale Handelssystem mit dem kausalen Handelssystem beziiglich des Handels-
ergebnisses verglichen. Das Handelsergebnis wird durch den Handelserfolg bzw. den Gewinnfaktor in
(113) und den in (116) definierten Investitionsgrad beschrieben. Daher werden die Differenzen IG.—IG
und G, — G gebildet. IG, und G, bezeichnen den Investitionsgrad und Gewinnfaktor fiir das ideale
Handelssystem, IG und G die Grofen fiir das kausale Handelssystem. Gewinnfaktoren werden stets
annualisiert angegeben.

8.1 Vergleich fiir kiinstliche Kursdaten

Die kiinstlichen Kursdaten sind in (128) definiert. Die Einstellungen entsprechen (57a) und (57b).
Anstelle von (57c) werden 7 und IGy,ax variiert.

Nach (128) sind die Gewinnfaktoren G(t) zeitlich konstant, gegeben durch eine Konstante Gj.
Daher sind die Gewinnfaktoren in den Segmenten nach (114) fiir das ideale und kausale Handelssystem
ebenfalls konstant,

Ge(Ag) = G(Ag) = Go - Z wq(t) = Go . (131)

teA,

Der Einfluss der Investitionsverteilung innerhalb eines Segments in Form von wg(t) wird somit ausge-
schaltet. Aus (131) erhélt man

Q

Ge = H Q) =1+1Gc(q-m)  (Go—1), (132a)
Q

G = H Q) =14+1G(q-m) (Go—1). (132b)

Unterschiede in den Gewinnfaktoren zwischen dem idealen und kausalen Handelssystem werden daher

durch unterschiedliche Investitionsgrade am Segmentende verursacht. Aus diesem Grund wird der
Vergleich zwischen dem idealen und kausalen Handelssystem fiir kiinstliche Kursdaten anhand des
Investitionsgrades vorgenommen, d.h. es wird die Differenz IG, — IG dargestellt.

Der Vergleich fallt bei fallenden Kursen (Gg < 1) und steigenden Kursen (G > 1) unterschiedlich
aus. Dies liegt nicht am idealen Handelssystem, denn Investitionsgrade des idealen Handelssystems
werden nach (94) nicht von Gewinnfaktoren beeinflusst. Der Unterschied wird folglich dadurch verur-
sacht, dass der Investitionsgrad des kausalen Handelssystems von Gy abhéngt. Im Folgenden wird die
Differenz IG. — IG fiir zwei unterschiedliche Félle dargestellt:

1. Fallende Kurse: G(t) = Go = 0.95
2. Steigende Kurse: G(t) = Go = 1.05 .

Abb. (21) zeigt den ersten Fall und Abb. (22) den zweiten Fall.
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Fallende Kurse gemift Abb. (21):
Es besteht Ubereinstimmung der Investitionsgrade,

1G. =1G
fiir zwei Bereiche:

1. Teilbereich des Linearitétsbereichs:
Fiir den ersten Bereich ist IGnax < I min, d.h. dieser Bereich liegt im Linearitétsbereich des
idealen Handelssystems. Es gilt daher 1G. = IGyax. Aus IG. = IG folgt fiir den ersten Bereich

IG, = IG = IGyax - (133)

Die Ubereinstimmung der Investitionsgrade wird dadurch verursacht, dass fiir beide Handelssy-
steme (ideal und kausal) der maximale Investitionsgrad erreicht wird. Ubereinstimmung besteht
insbesondere fiir 7 > 45 |, [Gpax = /7. Wegen 7 > 45 liegt in diesem Fall Liquiditét vor und
nach (127) stimmen beide Grenzen I3 iy, und I3 e, iiberein, gegeben durch 7, /7.

2. Grenzlinie (keine Liquiditét):
Fiir 7 < 45 besteht aufierdem Ubereinstimmung auf einer ,Grenzlinie”, welche eine Grenze zwi-
schen den Bereichen mit /G, — IG > 0 und IG, — IG < 0 darstellt. Die Ubereinstimmung auf
der Grenzlinie wird folglich durch einen Vorzeichenwechsel von IG, — IG entlang der Grenzlinie
verursacht. Die Grenzlinie verlduft zwischen 15 i, und I2 4,

Steigende Kurse gemifi Abb. (22):
Auch bei steigenden Kursen gibt es einen Bereich fiir Ubereinstimmung IG. = IG. Er liegt wie
bei fallenden Kursen geméafs (133) im Linearitétsbereich IGpmax < I2min des idealen Handelssystems.

Es wird daher bei Ubereinstimmung der maximale Investitionsgrad erreicht. Eine Grenzlinie wie bei
fallenden Kursen gibt es nicht. Dies liegt daran, dass stets

IG,. > IG (134)

gilt. Ein Vorzeichenwechsel von IG, — IG wie bei fallenden Kursen tritt daher nicht auf. Ein weiterer
Unterschied zu fallenden Kursen ist die Begrenzung des Bereichs fiir Ubereinstimmung. Im Gegensatz
zu fallenden Kursen besteht fiir 7 > 45 | 1Gyax = 7,/7 keine Ubereinstimmung.

Schlussbetrachtung:

Es gibt sowohl fiir fallende als auch fiir steigende Kurse einen Bereich in der (7,1Gpax)—-Ebene,
fiir den beide Handelssysteme (ideal und kausal) den maximalen Investitionsgrad erreichen. Dieser
Bereich liegt zwangsldufig im Linearitédtsbereich des idealen Handelssystems, welcher durch IG, =
IGnax gekennzeichnet ist. Neben dem Investitionsgrad stimmen auch die Gewinnfaktoren in diesem
Bereich tiberein: Nach (117) gilt fiir alle Segmente und beide Handelssysteme

IG.(q-m) =1G(q-m) =1Gnax -

Einsetzen in (132) liefert
9e(q) = 9(q) =1 +1Gmax - (Go — 1) .

Die Gewinnfaktoren G, und G stimmen folglich ebenfalls iiberein, d.h. es gilt

IGe = IG = 1Gmax , G(t) = Go = Ge =G . (135)



8 Vergleich der Handelsergebnisse des idealen und kausalen Handelssystems 58

8.2 Vergleich fiir reale Kursdaten

Die realen Kursdaten sind in (56) definiert. Die Einstellungen fiir die gezeigten 3D-Plots entsprechen
(57a) und (57b). Um , Turbulenzen” zu verdeutlichen, welche bei kleiner Investitionsdauer 7 auftreten,
wird aufserdem ein 2D-Plot gezeigt, welcher explizit die Abhéngigkeit der Gewinnfaktoren G, und
G von 7 darstellt. Dabei wird abweichend von (57b) die Investitionsstreuung Uy, verringert. Der
Handelszeitraum umfasst 7680 Handelstage wie in Abschnitt 7.3.

3D-Plots:

Die zwei folgenden 3D-Plots zeigen die Differenzen /G, —1G fiir die Investitionsgrade und Ge—G fiir
die Gewinnfaktoren in Abhéngigkeit von IGyax und 7. In beiden Plots sind ebenfalls die Differenzwerte
entlang der Kurve

[Grax = IQ,maz = 7_h/'7_

dargestellt.
In Abb. (23) fillt das Tal auf, welches sich in der Ndhe von I5 4, befindet. Die Talsohle erreicht
nicht das 0-Niveau. Stattdessen gilt fiir die Differenzen

IGhax >0 : IG, — IG > 0.

Abb. (24) zeigt signifikante Unterschiede G, — G. Sie treten fiir IGyax < 7,/7 auf und sind negativ.
Die grofsten Unterschiede bestehen bei kleinen Werten 7 und grofien Werten 1Gpax. Fir 1Gpax >
/7 sind die Differenzen G. — G positiv, wobei die Unterschiede geringer ausfallen. Es treten daher
Vorzeichenwechsel von G, — G auf. Auffallend sind die Oszillationen bzw. Turbulenzen bei kleiner
Investitionsdauer 7, insbesondere gut erkennbar im Randbereich 7 = 0. Turbulenzen treten beim
idealen Handelssystem nicht auf, denn Abb. (20) zeigt einen glatten Verlauf von G.. Turbulenzen
werden daher vom kausalen Handelssystem verursacht.

2D-Plot:
Die Investitionsstreuung wird von Ui, = 45 auf Uy, = 10 verringert. Abb. (25) zeigt die folgenden
Unterschiede zwischen dem idealen und kausalen Handelssystem:

1. Turbulenzen:
Turbulenzen des Gewinnfaktors G des kausalen Handelssystems sind bei kleiner Investitionsdauer
in Abb. (25) fiir IGpax = 1 und IGpax = 0.5 gut erkennbar. Beim kausalen Handelssystem ist
der Verlauf des Gewinnfaktors eher glatt.

2. Abweichung G, — G:
Die Differenzen G, — G werden bei kleiner Investitionsdauer 7 gegeniiber U, = 45 verstérkt.
Beispielsweise erhélt man fir IGyax = 1 Ge — G &= —0.04. Fiir [Gy,2 = 0.5 sind die Differenzen
ebenfalls negativ. Die Differenzen kénnen auch positiv sein, abhéngig von der Kaufbedingung.
Wenn anstelle der Kaufbedingung in (55) die Kaufbedingung

04<c <05

verwendet wird, treten bei kleiner Investitionsdauer grofe positive Differenzen auf. Diese Kauf-
bedingung setzt auf deutlich gefallene Kurse, kommt aber wegen ihres schlechten Abschneidens
hinsichtlich des Gewinnfaktors und der starken Riickschldge im Handelsverlauf fiir erfolgreiches
Handeln nicht in Frage.
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Abbildung 24: Differenz G, — G der Gewinnfaktoren (annualisiert) fiir reale Kursdaten
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Abbildung 25: Vergleich der Gewinnfaktoren G, und G fiir reale Kursdaten und U, = 10 (annuali-

siert)

In Abb. (25) féllt auf, dass die Gewinnfaktoren G, fiir IGpax = 0.5 sowie IGax = 1 fiir 7 > 60

i
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identisch sind. Dies liegt an der oberen Grenze I3 pqr = 7/, die fiir 7 > 60 den Wert

annimmt. Somit liegen beide Werte 1Gpax = 1 und IGpax = 0.5 oberhalb bzw. auf der Grenze I j,4z.
Daher liegen in beiden Fillen die Wertepaare (7, IGpax) im Sattigungsbereich des idealen Handelssys-
tems. Aus (125) und der anschliefenden Bemerkung folgt der gleiche Gewinnfaktor G fiir IGpax = 0.5
und IGax = 1, d.h. die Verldufe von G, stimmen fiir 7 > 60 in beiden Fillen iiberein. Die Gewinn-
faktoren G des kausalen Handelssystems fallen ebenfalls fiir 7 > 60 zusammen. Die Ubereinstimmung

ist jedoch nicht exakt.

7> 60 = Iy e < 0.5
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8.3 Ubereinstimmung der Handelsverliufe

Fiir die kiinstlichen Kursdaten ergaben sich nach den experimentellen Ergebnissen in Abschnitt 8.1
gleiche Handelsergebnisse fiir das ideale und kausale Handelssystem bei bestimmten Werte IGax und
7. Von besonderer Bedeutung sind die Werte

T 2>45, IGpax = IZ,min = 7—h/7— (136)

entlang der unteren Grenze I ,i,. Bei fallenden Kursen stimmen nicht nur Investitionsgrade und
Gewinnfaktoren des idealen mit dem kausalen Handelssystem fiir den Handelszeitraum iiberein, sondern
sogar die Handelsverldufe. Darauf wird im Folgenden n&her eingegangen.
Nach (136) gilt IGmax = I2,min, d.h. die Werte liegen genau auf der Begrenzung des Linearitétsbe-
reichs
1G, = 1Gpax - (137)

Dies bedeutet fiir das ideale Handelssystem, dass IGax am Segmentende erreicht wird. Da die Handels-
ergebnisse des idealen und kausalen Handelssystems iibereinstimmen, wird fiir beide Handelssysteme
der maximale Investitionsgrad [Gpax am Segmentende erreicht. Die Ubereinstimmung der Handelser-
gebnisse gilt fiir Go = 0.95 (fallende Kurse), aber nicht fiir Go = 1.05 (steigende Kurse), was vermuten
lasst, dass die Handelsverldufe nur fiir fallende Kurse iibereinstimmen kénnen.

Fiir die kiinstlichen Kursdaten gilt nach (128) N(¢) > 1. Fiir 7 > 45 ergibt sich daraus

N(t) > Upin /7 =45/7 .

Fiir die Werte in (136) liegt daher Liquiditdt vor. Der Handelsverlauf des kausalen Handelssystems
kann daher theoretisch (noch) gut ausgewertet werden.

Verallgemeinerung;:
Die Ubereinstimmung der Handelsverliufe wird unter den folgenden Voraussetzungen untersucht:

1. Liquiditét:
N(t) > Upin/7 - (138a)

2. Modifizierte Investitionsdauer 7’:
7' =7 1Gpax = Th - (138b)

Diese Bedingung ist dquivalent zur Bedingung IG,ax = /7 in (136). Die Notwendigkeit dieser
Bedingung wird im Folgenden nachgewiesen.

3. Konstante Gewinnfaktoren:
G(t)=Gp>0. (138¢)

Die Notwendigkeit fallender Kurse (Go < 1) bei Ubereinstimmung der Handelsverliufe wird
spater nachgewiesen.

Notwendigkeit der zweiten Voraussetzung:

Die Notwendigkeit der Bedingung 7 = 7, wird im Folgenden anhand des Handelsverlaufs des
idealen und kausalen Handelssystems im ersten Segment begriindet. Dies erfolgt mit Hilfe von (137),
wonach der Investitionsgrad am Ende des ersten Segments gleich 1Gy,ax ist.

1. Ideales Handelssystem:
Der Handelsverlauf des idealen Handelssystems im ersten Segment wurde in Abschnitt 6.4 un-
tersucht. Nach Lemma 6 (Seite 43) wird bei Liquiditit IGax am Ende des ersten Segments nur
fiir 7/ < 7, erreicht. Daher gilt
T <n.

Dariiber hinaus verlduft die Investitionsrate zeitlich konstant.
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2. Kausales Handelssystem:
Der Handelsverlauf des kausalen Handelssystems im ersten Segment wurde in Abschnitt 5.5
untersucht. Die Investitionsrate ist nach dem zweiten Teil von Lemma 4 (Seite 31) nur fiir

T’ZTh

zeitlich konstant. Es muss daher 7/ = 7, gelten. Die zweite Voraussetzung ist somit notwendig,
damit die Handelsverldufe des idealen und kausalen Handelssystems iibereinstimmen.

Ubereinstimmung der Handelsverliufe im ersten Segment:

Unter der Voraussetzung 7/ = 7, ergeben sich im ersten Segment tatséchlich gleiche Handelsverldufe
des idealen und kausalen Handelssystems: Nach Lemma 6 (Seite 43) ist die Investitionsrate fiir das
ideale Handelssystem

I(t) = IGmax/m , t € A1 .

Nach Lemma 4 (Seite 31) betrigt die Investitionsrate fiir das kausale Handelssystem
It)y=1/7.
Wegen 7/ = 7 - IGpax = T stimmen beide Investitionsraten iiberein,

= L{t)=It)=1/7,tcA . (139)

Handelsverlauf des idealen Handelssystems:
Es wird zunéchst der Handelsverlauf des idealen Handelssystems unter den Voraussetzungen in
(138) dargestellt. Der Beweis des folgenden Theorems befindet sich in Anhang A.

THEOREM 1 (Handelsverlauf des idealen Handelssystems)
Unter den Voraussetzungen in (138) ergeben sich fir das ideale Handelssystem sowohl fir fallende als
auch steigende Kurse

o cin exponentiell verlaufendes Gesamtkapital am Segmentende gemdaf

Crot(q - ) = Ceasn(0) - [1 + 1Gmax - (Go = 1)) 1, g > 1, (140)
e ab dem zweiten Segment innerhalb eines Segments ein linearer Verlauf des Gesamtkapitals gemdfs
Ciot(q-m+n)=Ciot(qg-m) - [1+n-(Go—1)/7],¢>1,0<n<mn, (141)

e konstante Neuinvestitionen innerhalb eines Segments gemdf
Inew(q-m+n) = 1/7-Cia((q+1) - ) (142a)
= Cosn(0)/7 - [1 +1Gpax - (Go—1)]7, ¢>0,0<n<m,, (142b)
o Investitionsraten innerhalb eines Segments, die sich ab dem zweiten Segment periodisch in jedem

Segment gemayfs

1
I(g-m+n)=—-F(n),q>1,1<n<mn (143)

T

wiederholen. Hierbei ist F(n) die Funktion

L 1—|—IGmaX-(G0—1)
Fo) =G

(144)
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o und es wird fir alle Handelstage ab dem Ende des ersten Segments der mazimale Investitionsgrad
erreicht,
IG.(t) =1Gpax , t > ™ - (145)

Diskussion:

Nach (141) steigt das Gesamtkapital fiir Go > 1 innerhalb eines Segments linear an, fiir Gy < 1
fallt es linear ab. Nach (145) wird der maximale Investitionsgrad nicht nur am Ende eines Segments
erreicht, sondern ab dem zweiten Segment auch innerhalb eines Segments. Im ersten Segment dagegen
wichst der Investitionsgrad linear geméf (111),

IGo(t) = ICmax - t/m , t € Ay,

auf den Wert I1Ge(m,) = IGpax an.
Die Eigenschaften der Funktion F(n) werden im folgenden Lemma dargestellt. Der Nachweis erfolgt
in Anhang B.

LEMMA 9 (Funktion F') Unter den Voraussetzungen in (138) sind der Gewinnfaktor
g:=14ICmax - (Go—1) >0 (146)
und die Funktion F(n) in (144) definiert. Sie besitzt die folgenden Eigenschaften:

Fn) < 1,1<n<m<=Gy<1, (147a)

Flm) = 1. (147b)

Die Voraussetzung in (146):
Die in (146) definierte Grofe stellt den Gewinnfaktor

9(q) =1+ 1G(q-m) - [G(Ag) — 1]

in (36) fiir IG(q- ™) = IGmax (maximaler Investitionsgrad wird erreicht) und G(A4) = Go (konstante
Gewinnfaktoren) dar. Der Gewinnfaktor g liefert nach (140) den Zusammenhang

Ctot(q : Th) = Ccash(o) : gq—l .

Fir IGax =1, Gp = 0 wire g = 0. Das Gesamtkapital zu Beginn des Handelns wiirde sich in diesem
Fall in Luft auflosen”. Die Voraussetzung g > 0 schlieft somit diesen kritischen Fall aus. Sie entspricht
der Forderung eines positiven Gesamtkapitals geméf (2) und wird durch einen Gewinnfaktor Gy > 0
in (138c) sichergestellt.

Notwendigkeit fallender Kurse:

Aus (147a) ergibt sich die folgende Schlussfolgerung: Bei gleichen Handelsverldufen miissen die
Investitionsraten des idealen und kausalen Handelssystems iibereinstimmen. Die Investitionsrate des
kausalen Handelssystems ist durch (49) gegeben,

I(t) = min{N(t)/Upin , 1/7, IGpax — IG™(t)} .
Demnach gilt bei Ubereinstimmung
L(t)=1()<1/T.
Aus (143) erhélt man daraus F'(n) < 1. Aus (147a) folgt G < 1.

Ubereinstimmung der Handelsverliufe fiir fallende Kurse:

Im Folgenden wird gezeigt, dass sich unter den Voraussetzungen in (138) fiir das kausale Handels-
system der im Theorem 1 beschriebene Handelsverlauf ebenfalls ergibt. Hierbei sind zusétzlich fallende
Kurse Gy < 1 vorauszusetzen.
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Wegen fallender Kurse ist nach (147a) F(n) < 1. Aus (143) folgt
Ie(t:q‘Th—}-n):%'F(n)gl/T,qu,1§n§rh. (148)
Daraus erhélt man fiir die Investitionsrate des idealen Handelssystems
I.(t) = min{N(t)/Upin , 1/7, 1Gpax — IG, ()}, t >, , (149)

wie im Folgenden gezeigt wird:

1. Wegen der vorausgesetzten Liquiditdt ist

N(t)/Upin > 1/7.

2. Nach (10) gilt der Zusammenhang IG.(t) = IG_ (t) 4 I.(t). Nach (145) ist [G¢(t) = IGpax , t >
T,. Daraus folgt
IGmax — IG, (t) = L(t) , t > 7 .

Aus (148) erhilt man
IGmaux - IG_(t) = Ie(t) < 1/7' s> T

e

Daher wird das Minimum in (149) fiir ¢ > 7, durch

1Gmax — IG, (t) = L.(t)
angenommen, womit (149) nachgewiesen.

Aufgrund von (149) wird fiir das ideale Handelssystem die Investitionsrate exakt so berechnet
wie beim kausalen Handelssystem. Insbesondere wird bei der Auswertung der Investitionsrate fiir den
Handelstag ¢ der vergangene Handelsverlauf vor dem Tag ¢ durch den Investitionsgrad IG; (¢) in (50)
beriicksichtigt. Daraus ergibt sich die folgende Schlussfolgerung:

1. Erstes Segment:
Die Handelsverldufe des idealen und kausalen Handelssystems stimmen im ersten Segment nach
(139) iiberein.

2. Induktionsschluss:
Wenn die Handelsverldufe bis zu einem Handelstag ¢t — 1 > 7, iibereinstimmen (Induktionsan-
nahme), dann ergeben sich aus (50) gleiche Investitionsgrade IG_ (t) = IG~ (t) vor den K&ufen
am Handelstag ¢ und nach (149) daher auch gleiche Investitionsraten I.(t) = I(t) an diesem Tag.

Die Investitionsraten des idealen und kausalen Handelssystems stimmen folglich an allen Handelsta-
gen iiberein. Nach Lemma 1 (Seite 13) stimmen daher die Handelsverldufe des idealen und kausalen
Handelssystems iiberein. Die Ergebnisse werden wie folgt zusammengefasst:

THEOREM 2 (Ubereinstimmung der Handelsverliufe)
Unter den Voraussetzungen in (138) stimmen die Handelsverliufe des idealen und kausalen Handels-
systems nur unter der Bedingung fallender Kurse (Go < 1) tiberein.
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Kapitel 2—4: Die Kapitel 2 und 3 beschreiben den zeitlichen Verlauf der Kapitalwerte durch elementare
rekursive Gleichungen. Diese werden durch zwei exogene Grofen, die Anzahl N(¢) der Kaufkandidaten
und die Gewinnfaktoren G(t) ,angeregt”. Die Gewinnfaktoren beziehen sich hierbei auf eine Sichtweite
von 1, Handelstagen. Durch die Haltefrist 7, > 1 wird der Handelszeitraum in Segmente bestehend aus
7, aufeinander folgende Handelstage eingeteilt. Bei einer segmentweisen Beschreibung des Handelsver-
laufs (Kapitel 4) wird der Gewinnfaktor fiir den Handelszeitraum angegeben. Die Herleitung beruht
darauf, dass die Investition am Ende eines Segments gleich der Summe der Neuinvestitionen ist, die
im Segment eingegangen werden.

Kapitel 5: Die Festlegung des Umfangs fiir Neuinvestitionen erfolgt durch den Investitionsalgo-
rithmus aus Teil 1 fir Ny, (t) = N(t) und invy,i, = 0, in Teil 2 als kausales Handelssystem bezeichnet.
Neuinvestitionen des kausalen Handelssystems hingen somit von drei Investitionsparametern ab: Von
der Investitionsstreuung Uy,in, der Investitionsdauer 7 und vom maximalen Investitionsgrad [Gpax.
Die Wirkungsweise des kausalen Handelssystems wird durch eine Simulation mit einer Haltefrist von
7, = 30 Handelstagen demonstriert. Die exogenen Grofen werden anhand realer Kursdaten fiir eine
Kaufbedingung bestimmt, die auf steigende Kurse setzt. Der Handelszeitraum enthilt den starken
Kursriickgang zwischen 2007 und 2009. Der Riickgang des Gesamtkapitals fillt in dieser Phase deut-
lich geringer aus als beim DAX-Index. Das bessere Abschneiden des kausalen Handelssystems beruht
darauf, dass die Kaufbedingung in der Phase des starken Kursriickgangs nur selten oder gar nicht
erfiillt ist und daher der Investitionsgrad in dieser Phase stark zuriickgeht. Die Haltefrist von 7, = 30
Handelstagen ,reguliert” somit die K&ufe vorteilhaft.

Auf den Handelsverlauf in den ersten 7, Handelstagen (erstes Segment) wird ausfiihrlich eingegan-
gen, insbesondere bei Liquiditit. Hierbei wird eine an das kausale Handelssystem angepasste Definition
fiir Liquiditat verwendet. Der Handelsverlauf im ersten Segment gestaltet sich bei Liquiditdt einfach,
wenn der Zusammenhang 7/ = 7-1G 2 = T, zwischen den Investitionsparametern vorliegt. Hierbei ist
7' = 7 1Gpax die an den maximalen Investitionsgrad IGax yangepasste” Investitionsdauer. Unter der
Bedingung 7" = 7, wird bei Liquiditit der maximale Investitionsgrad IG,.x am Segmentende erreicht,
aber nicht vorher, und die Investitionsrate ist konstant gleich dem Wert 1/7.

Kapitel 6: Bei der Auswertung des Gewinnfaktors des kausalen Handelssystems wird fiir 7, > 1
der Handelsverlauf in Form des Investitionsgrades vor den K#ufen bendétigt. Aus diesem Grund wird
das ideale Handelssystem eingefiihrt. Es verletzt die Kausalitit, da Neuinvestitionen innerhalb eines
Segments vom Gesamtkapital am Segmentende und der Anzahl der Kaufkandidaten N(¢) bis zum
Segmentende abhéngen. Einerseits wird dadurch eine einfache Auswertung des Gewinnfaktors fiir den
Handelszeitraum unabhéngig vom Handelsverlauf ermdglicht, welcher als statistischer Gewinnfaktor
bezeichnet wird. Er hingt in einfacher Weise von den Investitionsparametern und den exogenen Gro-
fen N(t) und G(t) ab. Andererseits liefern Simulationen des idealen Handelssystems einen dhnlichen
Verlauf des Gesamtkapitals wie das kausale Handelssystem. Im Unterschied zum kausalen Handels-
system verlaufen Neuinvestitionen gleichférmiger und weniger impulsartig. Insbesondere folgen bei
Liquiditat konstante Neuinvestitionen innerhalb eines Segments. Vorteile des idealen Handelssystems
beruhen darauf, dass der maximale Investitionsgrad iiberschritten wird, und zwar hauptséichlich in
Phasen steigender Kurse. Eine Verringerung von 7/ < 7y, stort nicht die gleichméfige Verteilung von
Neuinvestitionen. Beim kausalen Handelssystem dagegen erfolgt in diesem Fall eine Konzentration von
Neuinvestitionen auf weniger Tage und Investitionen werden zum ,Gliicksspiel”. Dieser Unterschied
wird fiir das erste Segment bei Liquiditdt theoretisch bestatigt.

Kapitel 7 und 8: Es wird die Abhéngigkeit des Handelsergebnisses des kausalen und idealen
Handelssystems von den Investitionsparametern untersucht. Das Handelsergebnis wird durch den Ge-
winnfaktor und den Investitionsgrad fiir den Handelszeitraum dargestellt. Der Investitionsgrad wird
als mittlerer Investitionsgrad am Segmentende definiert, da nur Investitionsgrade am Segmentende den
Gewinnfaktor beeinflussen. Fiir das ideale Handelssystem werden zwei Grenzen fiir Gy, .x eingefiihrt,
welche die folgende Bedeutung haben: Fiir IGnax < I2min (untere Grenze) wird der maximale Investi-

tionsgrad am Segmentende erreicht (Linearitétsbereich), fiir IGmax > I2 maz (0bere Grenze) hat IGpax

keinen Einfluss auf den Investitionsgrad (Séttigungsbereich). Bei Liquiditéit stimmen beide Grenzen
tiberein und sind durch I3 i, = I2,maz = /7 gegeben. Simulationen werden sowohl fiir reale als auch
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kiinstliche Kursdaten gezeigt. Bei den realen Kursdaten wird ein grofer Zeitraum, der etwa 30 Jahre
umfasst, gewdhlt, um Zeiteinfliisse weitgehend auszuschliefen. Bei den kiinstlichen Kursdaten wird auf
ein realistisches Modell zur Beschreibung der exogenen Grofen N(t) und G(t) verzichtet, sondern es
wird der elementare Fall konstanter Gewinnfaktoren behandelt. In diesem Fall konnen iiberraschen-
derweise die Handelsverldufe des idealen und kausalen Handelssystems iibereinstimmen.

Kiinstliche Kursdaten: Bei konstanten Gewinnfaktoren treten unterschiedliche Handelsergeb-
nisse des idealen und kausalen Handelssystems nur aufgrund unterschiedlicher Investitionsgrade am
Segmentende auf. Daraus ergibt sich die Konsequenz, dass die Handelsergebnisse fiir das ideale und
kausale Handelssystem {ibereinstimmen, wenn in beiden Fillen der maximale Investitionsgrad am Seg-
mentende erreicht wird. Dann ist der Investitionsgrad durch 1Gy,x gegeben und die Gewinnfaktoren
stimmen iiberein. Dieser Fall tritt fiir einen Teilbereich des Linearitétsbereich sowohl bei fallenden
Kursen (Go < 1) als auch bei steigenden Kursen (Gog > 1) ein. Es fallen zwei Unterschiede zwischen
fallenden und steigenden Kursen auf:

1.) Liquiditat: Bei fallenden Kursen erreichen beide Handelssysteme den maximalen Investitions-
grad auf der unteren Grenze I ;min = I2 max = Th/T, bei steigenden Kursen nur das ideale Handelssys-
tem.

2.) Keine Liquiditét: Bei fallenden Kursen stimmen die Investitionsgrade zusétzlich auf einer Grenz-
linie iiberein, die zwischen I y,in und I pqq verlduft.

Der erste Fall ist von besonderer Bedeutung. Dann ist 7/ = 75, und es stimmen nicht nur die
Handelsergebnisse, sondern auch die Handelsverldufe des idealen und kausalen Handelssystems iiberein.
Dieser Sachverhalt wird allgemein in den zwei Theoremen des Kapitels 8 fiir fallende Kurse bestdtigt
und fiir steigende Kurse widerlegt. Der {ibereinstimmende Handelsverlauf ist dadurch charakterisiert,
dass ab dem zweiten Segment nicht nur am Segmentende, sondern an jedem Handelstag der maximale
Investitionsgrad erreicht wird und die Neuinvestitionen innerhalb eines Segment konstant verlaufen.
Die konstanten Neuinvestitionen verursachen einen linearen Verlauf fiir das Gesamtkapital innerhalb
eines Segments.

Reale Kursdaten: Bei den realen Kursdaten fallen zwei Unterschiede zwischen dem idealen und
kausalen Handelssystem auf. Erstens bestehen bei kleiner Investitionsdauer 7 und grofsen Werten fiir
IGnax grofere Abweichungen als bei den kiinstlichen Kursdaten. Zweitens treten bei kleiner Investi-
tionsdauer , Turbulenzen” in der Abhéngigkeit des kausalen Handelssystems von den Investitionspa-
rametern auf. Beide Effekte werden durch den Zusammenhang 7/ = 7, vermieden, was fiir diesen
Zusammenhang als Regel bei der Justierung von Investitionsparametern spricht.

Ausblick: Handelsergebnisse werden in der vorliegenden Arbeit durch den Gewinnfaktor und In-
vestitionsgrad fiir den Handelszeitraum erfasst. Eine gute Qualitdt der Kaufbedingung kann allein
dadurch nicht beschrieben werden. Beispielsweise werden grofte Riickschlidge bei der Entwicklung des
Gesamtkapitals nicht beriicksichtigt. Daher werden in einem weiteren Beitrag innerhalb der Schrif-
tenreihe Mafe fiir Chance, Risiko und Volatilitét vorgeschlagen. Diese Grofen bilden zusammen mit
dem Gewinnfaktor und dem Investitionsgrad eine statistische Beschreibung des Handelssystems in
Abhéngigkeit von den Investitionsparametern.
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Neuinvestition:
Die Neuinvestitionen des idealen Handelssystems sind durch

Inew(t) = I+(t> . Ctot(q . Th) , t e Aq

definiert. Die Investitionsraten I () sind bei Liquiditét durch (112c) gegeben. Unter der Voraussetzung

7/ > 1, erhilt man die konstante Investitionsrate
Ity=1/r

und daraus
Inew(t) = 1/7’ . Ctot(q . Th) s t e Aq .

Gesamtkapital am Segmentende:

(A1)

(A2)

Die Neuinvestition hingt vom Gesamtkapital am Segmentende ab, das im Folgenden bestimmt

wird. Nach (39) betrigt das Gesamtkapital am Segmentende

Crot (q Th cash H ge

mit den Gewinnfaktoren

9e(d) = 1+ 1Ge(q - 1) - [Ge(Ag) = 1] .

Nach (112d) ist wegen der Voraussetzung 7/ = 7 - IGpax <

IGe(q - 1) = min{m,/7 , IGnax} = IGnax ,

(A3)

d.h. der maximale Investitionsgrad wird am Segmentende erreicht. Nach (131) ist bei konstanten Ge-

winnfaktoren

Ge(Ay) =Gy .
Daraus folgt (140),

Ctot(q : Th) = Ccash(o) : [1 + IGmaX : (GO - 1)](1—1 , q > 1.

Gesamtkapital innerhalb eines Segments:
Aus (28c) folgt fiir das Gesamtkapital die Rekursion

Ctot(t) = Ctot(t — 1) =+ Inew(t — Th) . (Go — 1) , t>Th -

Aus der Rekursion erhdlt man fiir t =¢-m +n € Ag1

qThtn

Ctot(q ©Th + Tl) Ctot q 7—h Z Inew - (GO - 1) .

t=q:mh+1

In der Summe ist ¢ — 7, € A, und nach (A2) daher
Inew(t — Th) = 1/’7’ . Ctot(q . Th) , t € Aq+1
zeitlich konstant. Folglich ist

Ciot(q-m +1n) = Ciot(q-m) - 1+n-(Go—1)/7].

(A4)

(A3)

Damit ist (141) nachgewiesen. Der lineare Verlauf des Gesamtkapitals innerhalb eines Segments wird

durch die konstanten Neuinvestitionen innerhalb eines Segments verursacht.
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Neuinvestition und Investitionsrate:
Aus (A2) und (A4) erhédlt man fiir die Neuinvestition im ¢ + 1-ten Segment

Lew(qg-m+n) = 1/7-Cit((g+1)-m)

= Ccash(o)/T'[1+1Gmax'(GO_1)]q7 QZ()’ 0<n<m.

Dies entspricht (142). Fiir die Investitionsrate

Ie (t) = Inew (t)/Ctot (t)
des idealen Handelssystems folgt mit (A6) und (A5)

Inew(q - +n)
Ciot(q - mh + 1)

1/7-Ciot((g+1) - )
Ciot(q-m) - [1+n-(Go—1)/7]

I(qg-m+n) =

Aus (A4) erhalt man fiir das Verhéltnis der Gesamtkapitalwerte

Ciot((q+1) - m)
Ctot(q : Th)

=14+ IGnax - (Go — 1) .
Dies ergibt die Investitionsrate in (143),
1
Ie(g-m+n)=_—-F(n),¢=>1,1<n<m,
T
mit der Funktion in (144),

o 1—|—IGmaX'(G0—1)
Fo =TG-

Investitionsgrad:
Zum Nachweis von (145) wird im Folgenden der Investitionsgrad

Cinv(q “Th + n)

IGe(Q'Th+n) = Ctot(Q’Th+n)

(A6a)
(A6b)

fir ¢ > 1, 0 <n <7y, bestimmt. Das Gesamtkapital ist durch (A5) gegeben. Daher wird zur Auswer-
tung des Investitionsgrades die Investition innerhalb eines Segments bend6tigt. Diese wird im Folgenden
bestimmt. Die Vorgehensweise entspricht hierbei der Bestimmung des Gesamtkapitals innerhalb eines

Segments.
Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der Investition ist die Rekursion in (28b),

Cinv(t) = Cinv(t - 1) - Inew(t - Th) + Inew(t) , t> T
Aus der Rekursion erhdlt man fiir t =¢-m +n € Ag1

q-Thtn

Cinv(q “Th + n) = C’inv(q : Th) + Z [Ine'w (t) - Inew(t - Th)] .
t=q-mh+1

In der Summe ist ¢t € Ag4q und ¢t — 7, € Ay. Nach (A2) ist daher

Inew(t) - Inew(t - Th) — 1/T : [Ctot((q + 1) : Th) - Ctot(q : Th)] 3 te Aq+1

zeitlich konstant. Folglich ist

Cino(q - + 1) = Cino(q-m) +n-1/7 - [Crot((g+ 1) - Th) — Crot(q - )] -
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Aus (A3) folgt
Cl’nv (q : Th) = IGmax : Ctot (q : Th) .

Aus (A4) erhilt man fiir die Differenz der Gesamtkapitalwerte

Ctot((q + 1) : Th) - Ctot(q : Th) = Ctot(q : Th) : [1 + IGax - (GO - 1) - 1]
Ctot<q : Th) IGmax - (GO - 1) .

Dies ergibt

Cino(q-mm+n) = Cinwl(g-m)+n/7[Ciot((qg+1) ™) — Cror(q - )]
= Ctot(q . Th) . IGmax . [1 + TZ/T . (Go — 1)] . (Ag)
Damit ist die Investition innerhalb eines Segments bestimmt. Der lineare Verlauf der Investition wird

wie beim Gesamtkapital durch die konstanten Neuinvestitionen innerhalb eines Segments verursacht.
Zusammen mit (A5) fiir das Gesamtkapital innerhalb eines Segments folgt der Investitionsgrad

Cinv(q “Th + n)
Ciot(q - Th + 1)

IGe(q “Th + n) = = IGmaX )

wie zu zeigen war.
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Definition der Funktion F:
Es wird zunéchst gezeigt, dass die Funktion

14 IGmax - (Go — 1)

Fo) =G —/r
definiert ist, d.h. der Nenner
gn):=1+n-(Go—1)/7,1<n<m (B1)
ungleich Null ist, denn es gilt
gn)>0,1<n<mn. (B2)

Fiir Gy > 1 ist dies offensichtlich richtig. Fiir Gy < 1 ist

-G 1-G
0217711- 0

1
—1-n-
g(n) ne—

Wegen 7/ = 7 - IGax = T erhilt man auch in diesem Fall
g(n) >1—=IGpax- (1 —Go) =g >0, (B3)

wobei die Voraussetzung g > 0 in (146) benutzt wurde. Damit ist auch fiir Gp < 1 (B2) erfiillt und die
Funktion F'(n) definiert.

Nachweis von (147a):
Aus g(n) > 0 folgt, dass die Bedingung

Fin)<1,1<n<m, (B4)
dquivalent mit
14+ 1IGnax - (Go—1)<gn)=1+4+n-(Go—1)/7

oder mit

(Go—1) - [n/T —IGpax] =0

ist. Multiplikation mit 7 = 71, /IGpax liefert die dquivalente Bedingung
(Go=1)-[n—m]20,1<n<m.

Diese Bedingung ist fiir Gg < 1 erfiillt, da in diesem Fall beide Faktoren < 0 sind. Fiir Gg > 1 ist die
Bedingung nur fiir n = 7, erfiillt. Fiir die Werte 1 <n < 7, (7, > 1) ist sie verletzt. Die Bedingung in
(B4) ist bei steigenden Kursen daher verletzt, womit(147a) nachgewiesen ist.

Bemerkung: Bei steigenden Kursen gilt stattdessen

Fn)>1,1<n<mn.

Nachweis von (147b):
Fir n = 7, erhélt man
g(n) =14m- (GO — 1)/7’ .

Aus 77 = 7 - IGpax = m, folgt g(n) = ¢g und daraus F(n) = g/g(n) = 1, also (147b).
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Wertpapiere

Nbuy (t)
buy(t)

Kapital

Ccash (t)
Cim] (t)
Ctot(t)

Investitionen
Tpuy (t)
Inew(t)
Tena(t)
Tnew(Aq)

Erlos
sale(t)
sale(Aq)

Der Handelszeitraum umfasst die Handelstage 1 <t¢ < T
Kurs eines Wertpapiers (security) am Handelstag ¢

Kurs des Wertpapiers Nummer n am Handelstag ¢
Anzahl der Kaufkandidaten am Handelstag ¢

Anzahl der am Handelstag ¢ gekauften Wertpapiere
Menge der am Handelstag ¢ gekauften Wertpapiere

Barkapital am Ende von Handelstag ¢
Investition am Ende von Handelstag ¢

(Total capital) Gesamtkapital am Ende von Handelstag ¢, gegeben durch
Ctot(t) - Ccash (t) + Cinv (t>
Investition nach den Verkdufen und vor den Kéufen am Handelstag ¢

Barkapital zu Beginn des Handelns
Investition zu Beginn des Handelns, gegeben durch Cjy,,,(0) =0

Gesamtkapital zu Beginn des Handelns

Investition in ein einzelnes Wertpapier am Handelstag ¢
Neuinvestition am Handelstag ¢, gegeben durch Inew(t) = Niuy(t) - Tpuy(t)
Am Handelstag ¢ durch den Verkauf beendete Investition

Neuinvestition im ¢-ten Segment, definiert als Summe aller Neuinvesti-
tionen im Segment

Erlos aus dem Verkauf am Handelstag t

Erlos aus allen Verkdufen im g-ten Segment

Investitionsparameter fiir die Neuinvestitionskontrolle

INVmin
IGmaX
-

7_/

min

Untere Schranke fiir Iy, (t) (> 0)

Maximaler Investitionsgrad (0 < IGpax < 1)
Investitionsdauer bzw. zeitliche Investitionsstreuung (7 > 0)
Modifizierte Investitionsdauer 7 = 7 - IGpax

Investitionsstreuung iiber mehrere Wertpapiere (Ui, € IN)
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Segmentierung

Th

A

Q+1
Q

Investitionsraten
I(t)
I*(t)

1(Aq)
Investitionsgrad

IG(t)

I1G~(t)

IG(q . Th)
1G

Haltefrist fiir Verkaufe

g-tes Segment, gegeben durch die 73, aufeinander folgenden Handelstage
(—Dm+1<t<qgm,1<q¢g<Q@Q+1
Anzahl aller Segmente, gegeben durch Q +1 =T/,

Anzahl der Segmente, die im Handelszeitraum 1 < ¢t < T einen Erlos
bewirken

Investitionsrate am Handelstag ¢, gegeben durch I(t) = Inew(t)/Chot(t)

Investitionsrate am Handelstag ¢ bezogen auf das Gesamtkapital am Seg-
mentende, gegeben durch I (t) = Lyew(t)/Crot(q- 1) , t € Aq

Investitionsrate fiir g-tes Segment, gegeben als Summe von I(t) iiber alle
Handelstage t des Segments

(Investment degree) Investitionsgrad am Ende von Handelstag ¢, gegeben
durch IG(t) = Ciny(t)/Cror(t)

Investitionsgrad nach den Verkdufen und vor den Kéufen am Handelstag
t, gegeben durch IG™(t) = Cyyp- (1) /Clror(t)
Investitionsgrad am Ende des g-ten Segments

Investitionsgrad fiir den gesamten Handelszeitraum, gegeben durch

Q
1G = 1G(1 gth):éZ[G(q.Th)
q=1

Gewinnfaktor und Handelserfolg

G(1)

Gewinnfaktor fiir den Handelstag ¢ und eine Haltefrist von 7, gegeben
als Mittelwert von s(t 4+ m,)/s(t), gemittelt iiber alle am Handelstag ¢
gekauften Wertpapiere

Gewinnfaktor fiir das g-te Segment, gegeben durch

Inew (t)

G(Ag) = Z we(t) - G(t) , we(t) = Tnew(Ay)

teh,

,teN,

Gewinnfaktor fiir den gesamten Handelszeitraum, gegeben durch
Q
G=G1<t<T)=]9(9)
q=1

Gewinnfaktor fiir das g-te Segment unter Beriicksichtigung des Investi-
tionsgrades, gegeben durch ¢g(q) =1+ IG(q-m) - [G(Aq) — 1]
(Geometric Mean Gain Factor) Geometrisches Mittel der Gewinnfak-
toren g(q), gegeben durch GMG = G'/?. Der Bezugszeitraum ist die
Haltefrist 7y,.
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Gan

G-1

Stoppzeit
to+1

Annualisierter Gewinnfaktor, gegeben durch Gg, = GMG?%/™  Der
Bezugszeitraum betréigt ein Jahr (250 Handelstage).

Handelserfolg (Rendite) fiir den gesamten Handelszeitraum

Stoppzeit, definiert fir g = max{0 <t <7, | IG(t) < IGpax} < Th

Neuinvestitions-Kontrolle unter Nebenbedingungen

1.) Allgemeiner Fall: Teil 1

2.) Kausales Handelssystem (invpi, = 0):

Nbuy(t)

I(t)

Ix(t)

Inew (t)

Es werden alle Kaufkandidaten des Handelstages ¢ gekauft, Ny, (t) =
N(t).

Investitionsrate des kausalen Handelssystems,
Li(t) = min{N(t)/Umin , 1/7, IGnax — IG™ (1)}

Investitionsrate ohne Begrenzung des Investitionsgrades, gegeben durch
Ig(t) = min{N(t)/Umin y 1/7’}
Inew(t) = 11 (t) - Cior(t) = min{Ia(t), IGmax — IG™ (1)} - Ciot(t)

3.) Ideales Handelssystem (nicht-kausal)

Ag)
Inew (t)

I1G,

IGe(q . Th)

[2,min

IQ,maz

Ge(Ag)

Déampfungsfaktor fiir g-tes Segment, gegeben durch
A(¢) = min{IGuax/I2(Aq) , 1}
Lnew(t) = Mq) - I2(t) - Crot(q - ™) , t € A(q)

Der Index e kennzeichnet das ideale Handelssystem, z. B. den Investi-
tionsgrad IG.(t), den Gewinnfaktor G.(A,), Gewinnfaktor G, und In-
vestitionsgrad /G, fiir den gesamten Handelszeitraum.

Investitionsgrad am Ende des g-ten Segments, gegeben durch
IGc(q - m) = min{la(Ay) , IGmax}
Untere Grenze von IGyax mit o min = min{lr(A,) |1 <¢ < Q}

Obere Grenze von IGmax mit 2 mee = max{I>(Aq) |1 <¢<Q}

Gewinnfaktor fiir das ¢-te Segment mit

Go(A) =S If(fz) N

teh,
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Barkapital Liquide Mittel fiir die Investition in Wertpapiere

exogene Grofen Anzahl N(t) der Kaufkandidaten und Gewinnfaktoren G(t)

Gesamtkapital Summe aus Barkapital und Investition

Gewinnfaktor

1. Handelstag Verhiltnis aus Erlés zur Investition fiir alle am Handelstag gekauften
Wertpapiere

2. Segment Verhéltnis aus Erlos zur Investition fiir alle im Segment gekauften Wert-
papiere

3. Handelszeitraum  Verhéltnis aus Gesamtkapital am Handelsende zum Anfangsbarkapital

Handelserfolg Gewinnfaktor minus 1 (Rendite) fiir den Handelszeitraum
Handelssystem
1. kausal Der Investitionsparameter invy;, ist unwirksam. An jedem Handelstag

werden alle Kaufkandidaten gekauft (erste Idealisierung).

2. ideal Der Umfang der Neuinvestition eines Handelstages ¢ wird in Abhin-
gigkeit vom Gesamtkapital am Ende des Segments, welches ¢ enthélt,
bestimmt. Das Investieren ist nicht kausal (zweite Idealisierung).

Handelsverlauf Zeitlicher Verlauf der Kapitalwerte, der Neuinvestition, der beendeten
Investition und des daraus resultierenden Erloses

Investition Der Umfang der Investition in Wertpapiere

Investitionsgrad 1. Handelstag: Verhéltnis des investierten Kapitals zum Gesamtkapital
2. Handelszeitraum: Der mittlere Investitionsgrad am Segmentende
Investitionsrate 1. Handelstag: Das Verhéltnis der eingegangenen Investition (Neuinves-
tition) zum Gesamtkapital
2. Segment: Summe der Investitionsraten an allen Tagen des Segments

Kapitalwerte Barkapital, Investition und Gesamtkapital

Kaufbedingung Muss erfiillt sein, um eine Neuinvestition in ein Wertpapier einzugehen
Kaufkandidat Wertpapier, fiir welches die Kaufbedingung erfiillt ist

Liquiditat Bezieht sich auf einen Markt von Wertpapieren. Unter der Liquiditéts-

bedingung hat die Anzahl der Kaufkandidaten keinen Einfluss auf den
Umfang der Neuinvestition.

Markt Eine endliche Menge von Wertpapieren
Segmentierung Zerlegung des Handelszeitraums in disjunkte Bereiche mit jeweils 7, auf-
einander folgenden Handelstagen, den Segmenten

Stoppzeit Gibt den ersten Tag im ersten Segment an, an dem der maximale Inves-
titionsgrad erreicht wird
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