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Pyramidisieren im Test

Erst einmal vorsichtig einsteigen und dann bei Gewinnen nachkaufen. Oder umgekehrt: Ein im Wert gestiegenes Portfolio wieder in
Scheibchen abbauen. Das Pyramidisieren von Positionen ist ein im tdglichen Geschaft hdufig eingesetztes Tradinginstrument. Wie
sich das auf die Performance von Strategien konkret auswirkt, wird dagegen seltener untersucht.

it ,Pyramidisieren” beziehen wir uns auf die

gebrduchliche Bedeutung des Wortes: Eine Posi-

tion wird nach und nach auf- oder abgebaut. Ob
das Pyramidisieren nun eher Bestandteil des Money Manage-
ment, der Risikokontrolle oder gar der Entry-/Exit-Strategie
ist — solche theoretischen Fragen werden wir im folgenden
Artikel nicht verfolgen. Vielmehr werden wir praktische Bei-
spiele backtesten und priifen, was verschiedene konkrete
Pyramidisierungsstrategien tatsachlich geleistet hatten.

Dabei stellt sich die Frage, wie man die Bewertung der
Pyramidisierung vornimmt. Eine reine Bewertung tber den
erzielten Profit ist natlrlich nicht ausreichend, da mit der
Pyramidisierung in der Regel ein héherer oder auch gerin-
gerer Kapitaleinsatz einhergeht. Daher verwenden wir zur
Normierung in der Hauptsache das Kapitalrisiko, gemessen
als maximaler Drawdown der Kapitalkurve.

Das Problem beim Nachkaufen im Gewinn zum Beispiel
ist, dass hierbei zwar der Drawdown des Kapitals verringert
wird, dass man damit aber auch die Position verteuert. Damit
erzielt die Strategie weniger Profit als eine Strategie, die mit
voller PositionsgroRRe einsteigt. Umgekehrt kann ein Nach-
kaufim Verlustzwarden Profiterhohen, invielhoherem MaR3e
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aber das Risiko. Das Ziel einer ausgewogenen Pyramidisie-
rung muss es daher sein, das Verhéltnis Profit/Drawdown zu
verbessern. Wer schon mit Pyramidisierung gearbeitet hat,
wird sicherlich festgestellt haben, dass das Nachkaufen oder
Teilverkaufen von Positionen nicht bei allen Tradingansatzen
und Strategien gleichermaf3en sinnvoll und erfolgreich ist.
Wir werden im Folgenden daher Indikatoren dafiir vorstel-
len, die zeigen, ob eher das teilweise Auf- oder Abbauen von
Positionen sinnvoll ist. Betrachten wir also einige klassische
Entry-Strategien als Grundsysteme und untersuchen, ob und
wie sich diese durch Pyramidisieren verbessern lassen.

System I: Bund RSI Anti-Trend
Eine klassische und zugleich sehr einfache Anti-Trendstrate-
gie testen wir mit dem Bund Future mit End-of-Day-Daten.

Grundsystem:
+ Enter Long, wenn der 5-Perioden-RSI < 20
+  Enter Short, wenn der 5-Perioden RSI > 80

Der Einstieg erfolgt dabei zum Open des nachsten Tages,
es werden 24 Euro pro Trade fiir Geblhren und Slippage ein-
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gerechnet. Mit einem fixen Kontrakt pro Position ergibt sich m Bundfuture Antitrend-Pyramiden

das folgende Ergebnis fiir den Backtest:

System Start: 13.12.1996
System Ende: 25.07.2008
Anzahl aller Trades: 58
Netto-Profit: -8012 €
Maximaler Drawdown: -24 828 €
Profitable Trades (in %): 56,90%
Durchschnittliche Trade Entry Effizienz: 41,13%
Durchschnittliche Trade Exit Effizienz: 71,49%

Typisch fur Anti-Trendsysteme: Trotz einer Trefferquote
von Uber 50 Prozent produziert die Strategie Verlust. Auf-
fallig ist aber die hohe Exit-Effizienz der Trades. Entry- und
Exit-Effizienz geben an, wie glinstig der Einstieg beziehungs-
weise der Ausstieg aus dem Trade erfolgt. Die Entry-Effizienz
gibt in null bis 100 Prozent an, wie gut der Entry am Low
(beziehungsweise bei Short Trades am High) des Trades liegt
im Vergleich zur gesamten Kursspanne des Trades. Die Exit-
Effizienz gibt in null bis 100 Prozent an, wie gut der Exit am
High (beziehungsweise bei Short Trades am Low) des Trades
liegt im Vergleich zur gesamten Kursspanne des Trades.

Wenn also zwar die Entry-Effizienz relativ niedrig, die
Exit-Effizienz aber relativ hoch ist, so besagt dies, dass der
Einstieg in den Trade nicht optimal ist, der Trade sich aber
zum Exit hin noch verbessert. Dies kann ein Hinweis daftr
sein, dass hier ein Verbilligen der Positionen sinnvoll sein
kann, da sich des Ofteren eine anfangs schlecht laufende
Position noch verbessert. Wir testen dies mit der folgenden
Pyramidisierungsstrategie:

« Kaufe jeweils einen Kontrakt nach bei zwei, drei und vier

Prozent Verlust

Die Position wird also bis auf maximal vier Kontrakte auf-
gebaut, wenn die Position zunehmend in den Verlustbereich
gerdt. Mit ansonsten gleichen Einstellungen ergibt sich dann
das folgende Testergebnis:

System Start: 13.12.1996
System Ende: 25.07.2008
Anzahl aller Trades: 58
Netto-Profit: 55080 €
Maximaler Drawdown: -25530€
Profitable Trades (in %): 75,86%

Bei nur unwesentlich hdherem maximalen Drawdown
produziert dieselbe Strategie bei Nachkauf im Verlust nun
deutlichen Gewinn. Auch die Trefferquote ist deutlich
erhoht. Alle Entries, Exits und Nachkadufe wurden hierbei
EoD berechnet, also auf der Basis von Tagesschlusskursen,
mit Orderaufgabe zum Open des nachsten Tages.

System II: Bund RSI Trend
Betrachten wir umkehrt ein einfaches trendfolgendes
System, das von Haus aus eine positive Erwartung hat:

Grundsystem:
« Enter Long, wenn der 14-Perioden-RSI Uiber 60 steigt.
- Enter Short, wenn der 14-Perioden-RSI unter 40 fallt.

Der Screenshot zeigt, wie eine Longposition trotzinsgesamt fallender Kurse noch im Plus schlieBt, weil die Position
verbilligt wird. Die horizontalen Linien zeigen die Verluststop-Limits von 2 Prozent, 3 Prozent und 4 Prozent, bei

denen jeweils ein Kontrakt nachgekauft wird.

B2 Bund Fulure Trend und Antitrend
Faptalkiria

Quelle: www.investox.de

E Bundfuture Trendabbau

Durch Abbau der PositionsgroBe bleibt die Longposition trotz zuriickkommender Kurse gut im Plus.

8 Bund Future Trend und Antitrend
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Auch hier steigen wir zum nachsten Open ein, handeln
nun aber fix jeweils fiinf Kontrakte. Dies ergibt das folgende

Testergebnis:
System Start:
System Ende:
Anzahl aller Trades:
Netto-Profit:

Maximaler Drawdown:

13.12.1996
25.07.2008
65

60 100 €
-48 330 €

www.traders-mag.com | Oktober 2008 49



STRATEGIEN

E FDAX Kapitalkurvenvergleich

Die Kapitalkurve des Basissystems des FDAX Intraday mit der Kapitalkurve der Pyramidisierungsstrategie.

8 Pyramid Systom FIAK_

Faptolurss. Kophalions Bosissyslem

R ;"u i

2000007 e I foud 30000
Kapitelkurve rot mit Pyromiden | wﬁ

70000 AL s - 750000
pRre, Sl

20000 ;&".‘J\' \}LMWW S s

¥
o] v 150000

o [blau_ Basissysiem | P

vax-Endiize- nire Lanohestann

CoeeEE

Quelle: www.investox.de

m Trade-Beispiel FDAX

Positions-Management durch Pyramidisierungen einiger Handelstage im FDAX.
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Profitable Trades (in %): 43,08%
Durchschnittliche Trade Entry Effizienz: 61,10%
Durchschnittliche Trade Exit Effizienz: 25,53%

Wie zu erwarten, ist die Trefferquote geringer und der
maximale Drawdown héher als bei der Anti-Trend-Strategie.
Aufféllig ist aber, dass die Entry-Effizienz der Trades hier nun
besser ist als die Exit-Effizienz.

Der Einstieg in die Trades ist relativ glinstig, der Ausstieg
aber oftmals nicht. Das konnte darauf hindeuten, dass hier
im Unterschied zum Anti-Trend-System ein Abbauen der
Position sinnvoll sein konnte. Dies testen wir mit der folgen-
den Pyramidisierung:

- Verkaufe bei jeweils 0,8 Prozent Gewinn einen Kontrakt,
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bis zu vier Teilverkaufe, der letzte Kontrakt wird bis zum
Drehen der Position gehalten.

Dies fiihrt zu folgenden gegeniiber dem Basissystem
verdnderten Kennzahlen:

Netto-Profit: 105 650€
Maximaler Drawdown: -30546 €
Profitable Trades (in %): 61,54%

Bei fast halbiertem maximalen Drawdown liefert die
Strategie mit Teilverkdufen im Gewinn einen fast doppelt so
hohen Profit.

System lll: FDAX Intraday Positionstrading

Die bisherigen Beispiele sollten deutlich machen, dass es
von der Art der Strategie abhangt, ob und auf welche Weise
eine Pyramidisierung Sinn ergibt. Nun wollen wir weitere
Beispiele zur Anwendung von Pyramiden vorstellen.

Unser Grundsystem fir den FDAX verwendet den
bekannten Ansatz einer taglichen Positionierung Long oder
Short, hier mit einem sehr einfachen Setup (zugrunde liegen
auf Zehn-Minuten-Balken komprimierte Daten):

+  Gehe um 09:30 Uhr Long, wenn die Kurse in den letzten
zehn Perioden einen steigenden Trend zeigen.

+ Gehe ansonsten um 09:30 Uhr Short, wenn die Kurse
in den letzten zehn Perioden einen fallenden Trend
zeigen.

Zur Absicherung der Position setzen wir einen 0,25-pro-
zentigen Verlust-Stopp, der nach einer Periode (zehn Minu-
ten) auf 0,1 Prozent nachgezogen wird. Pro Tag wird nur eine
Position eroffnet und die Position wird zum Borsenschluss
geschlossen (keine Overnight-Positionen). Durch die recht
engen Stopps produziert die Strategie viele Fehltrades, ins-
gesamt ist der Erwartungswert flr den Profit jedoch positiv:

Testergebnis (ein Kontrakt fix, 29 Euro Kosten pro Trade
eingerechnet):

System Start: 02.01.1997
System Ende: 20.03.2008
Anzahl aller Trades: 2841
Perioden mit Trades: 28,0%
Netto-Profit: 69 648,50 €
Maximaler Drawdown: -34045€
Summe aller Kosten: 82389¢€
Profitable Trades (in %): 18,44%
Maximaler Einzelgewinn: 8646 €
Maximaler Einzelverlust: -1904 €

Testergebnis mit Pyramidisieren:

Der Backtest (Uber mehr als elf Jahre Intraday-Daten) zeigt

wie erwartet eine sehr niedrige Trefferquote mit leicht posi-

tivem Erwartungswert. Zur Verbesserung des Ergebnisses

setzen wir nun eine Pyramidisierung wie folgt ein:

- Kaufe bei jeweils 0,25 Prozent Kursgewinn einen Kon-
trakt nach, bis zu maximal drei Kontrakten.

« Sobald ein Nachkauf erfolgt ist: Setze einen 0,7-prozenti-
gen Trailing-Stopp, bei dessen Erreichen jeweils ein Kon-
trakt verkauft wird.
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Die Pyramidisierungsstrategie kombiniert also Nach- E Pyramiden-Einstellung
kaufe und Teilverkaufe. Dies fihrt im Backtest zu den folgen-
den gegeniliber dem Grundsystem gednderten Kennzahlen:

Pyramidisierungen lassen sich mit Investox auf einfache Weise iiber Stopps einstellen — hier die Pyramidisierung
mit einem Zwei-Prozent-Gewinnstopp.

Netto-Profit: 341 441,50 €
Maximaler Drawdown: -38254 € X
Summe aller Kosten: 131921 € Einstallungenl Zusatzbedingungen | gpﬁunenl Anzeige @m
Max. Einzelgewinn: 22834 € o :
Max. realisierter Einzelverlust: -7849,50 € [ Piemidmeninas-tinstsliingen
Aktion IPositinn aufstocken LI
Bei fast unverdandertem maximalen Drawdown liefert die
Strategie gegeniiber dem Grundsystem den etwa flinffachen Typ |FesterEatrag ﬂ
Return. Zu beachten ist aber auch die gro3ere Volatilitat der
Kapitalkurve, erkennbar am groften Gewinn und Verlust Betrag |1I]0U Dil
eines einzelnen Trades. Die Pyramidisierung unterstiitzt hier
den trendfolgenden Charakter der Strategie: Entweder wird ~ Beschrankungen
die Position schnell ausgestoppt oder sie lauft mehr oder Meximale Stiickzah IW
weniger gut im Trend mit, wobei dann durch die Nachkaufe
der Profit erhht werden kann. Maximale Investition |5"UU Hilfs |
Bei verschiedenen Tests wurde aber auch deutlich, dass Qi ; :
. . . . . . .. K Nach Pyramidisieren IWelter aktiv j
die Nachk&ufe hierbei relativ rasch einsetzen missen (die e, |
maximale PositionsgroBe wird im gezeigten Beispiel bereits Deaktivieren nach |1UU Pyramiden
bei 0,5 Prozent GeV\./inn erreicht), nth be\./.or sich ein gltt')Be- Nichtreubierachinen:
rer Trend voll entwickelt hat und seine Stdrke schon wieder
nachlasst.
System IV: DAX-Portfolio Quelle: www.nvestor.de
Die bisher vorgestellten Beispiele zur Pyramidisierung zeig-
ten den Handel mit einzelnen Kontrakten und Drawdowns,
die nur flr groBere Konten in der Praxis handelbar sind. Kann Uber seinem 200-Tages-GD liegt.
aber eine Pyramidisierung auch bei einem Aktien-Portfolio - Berechne die Rangfolge des Momentums aller Einzeltitel
einen positiven Effekt haben? Dies wollen wir in unserem im Index, wobei das Momentum als 100-Tages-Momen-
letzten Beispiel untersuchen. Das Grundsystem basiert auf tum, geglattet tber funf Tage, definiert ist.
einer einfachen Momentum-Strategie. Dabei wird in jeweils « Kaufe dann flr jeweils 3000 Euro die finf Einzeltitel,
funf Einzelwerte aus dem DAX investiert, sofern sich der deren Rang zwischen finf und neun liegt.
Gesamtindex in einem positiven Trend befindet: - Verkaufe den Titel (beim Quartalswechsel), wenn sein
«  Berechne die Positionen bei jedem Quartalswechsel neu. Rang nicht mehr zwischen flinf und neun liegt, oder
- Kaufe nur, wenn der Zehn-Tages-GD des DAX (Index) jederzeit bei einem Verlust von 25 Prozent.
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E Pyramiden-Portfolio

Nach jeweils zwei Prozent Gewinn wird die Position um 1000 Euro erhdht. Auf der linken Seite die aktuellen
Signale der Einzeltitel, derzeit alle ,Out”.

[Pyramigissnran [WAXC-Wann Fortinlio]
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:¥8 Pyramiden-Portfolio im Vergleich zum DAX

Kapitalkurve der Momentum-Strategie mit einem DAX-Portfolio mit Pyramidisierungen im Vergleich zum DAX
als Benchmark.
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Alle Berechnungen werden EoD durchgefiihrt mit einer
Orderumsetzung zum Open des folgenden Tages. Dies flihrt
zu dem folgenden Testergebnis flir das Portfolio (0,7 Prozent
Kosten pro Trade eingerechnet):

System Start: 17.07.1995
System Ende: 25.07.2008
Anzahl aller Trades: 131
Profitable Trades (in %): 61,83%
Netto-Profit: 2953795 €
Perioden mit Trades: 13,0%
Maximaler Drawdown: -4632,63 €
Profitfaktor: 2,73
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- Download

Alle gezeigten Beispiele stehen auf www.investox.de/

downloadseiten/strategien.ntm als Projekte flr Investox
Version 5 zum Download zur Verfligung.

Durchschnittlicher Return: 225,48 €
Maximaler Einzelgewinn: 271395 €
Maximaler Einzelverlust: -1041,44 €

Ergebnisse mit Pyramidisierung:

Die Pyramidisierung der Positionen sieht wie folgt aus: Wir
beginnen pro Titel mit einem Kauf von nur 1000 Euro (gegen-
iber 3000 Euro im Grundsystem). Bei einem Gewinn von jeweils
zwei Prozent kaufen wir jeweils fiir 1000 Euro nach, bis zu einer
maximalen PositionsgroBe von 6000 Euro (zur Einstellung in
Investox siehe Bild 5). Dies fiihrt im Backtest zu den folgenden
gegeniiber dem Grundsystem veranderten Kennzahlen:

Profitable Trades (in %): 55,73%
Netto-Profit: 41 649,50 €
Maximaler Drawdown: -3.911,85 €
Profitfaktor: 3,59
Durchschnittlicher Return: 31794 €
Maximaler Einzelgewinn: 457917 €
Maximaler Einzelverlust: -1278,85 €

Durch den vorsichtigeren Einstieg mit Nachkaufen
konnte der Return bei etwa gleich bleibendem Risiko um
ungefdhr 35 Prozent erhoht werden.

Fazit

Die gezeigten Beispiele haben deutlich gemacht, dass es sich

oftmals lohnt mit Pyramidisierung zu arbeiten, dass es aber

auch von der Art der Strategie abhdngt, ob und auf welche

Weise Pyramidisierungen sinnvoll sind. Die wesentlichen

Aspekte hierbei sind:

- Positionen auf- oder abbauen, oder eine Kombination
aus beidem.

- Positionen verbilligen oder verteuern, oder Kombinatio-
nen aus beidem.

- Die Geschwindigkeit, mit der die Positionen verdandert
werden.

DieKennzahlenvon StrategienwieTrefferquote und Enter-/
Exit-Effizienz konnen Hinweise darauf geben, welche Pyra-
midisierungsstrategien sich anbieten. Vor dem praktischen
Einsatz sollte aber stets getestet werden, welche Auswirkung
unterschiedliche Pyramidisierungseinstellungen haben.

- Miguel Mestanza

Miguel Mestanza ist seit 1994 fiir verschiedene Borsensoftwarehersteller im
Bereich Verkauf, Schulung und Support tatig. Seit 2002 betreut er die Anwender
von Investox fiir Knopfel Software Entwicklung.




