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Ausgangsüberlegungeng g g g

• Formeln der Finanzmathematik gehen von
normalverteilten Märkten aus (Gaußsche Normalverteilung)

Abb.1   Normalverteilung

normalverteilten Märkten aus (Gaußsche Normalverteilung)
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• zahlreiche Veröffentlichungen und Anomalien zeigen eing g
anderes Marktverhalten auf 

• Benoit Mandelbrot, Richard L. Hudson: „Fraktale und Finanzen“
Æ „Das Chaos regiert die Börse.“
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Marktverhalten und statistische Auswertung

• Auswertung des DAX  1987(rückgerechnet) - 2006
Abb.3   Kursänderungen und Gaußverteilung
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• leptokurtische Verteilung!
Überhöhte Wölbung; Ränder werden durch die Funktion nicht beschriebeng;

Abb.4   Kursänderungen, halblogarithmisch
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Marktverhalten und statistische Auswertungg

4h • Beispiel:
Annahme von 3% Stabw

15.01.2008

Kursänderung von 38%

Æ gemäß Normalverteilung

-38%
WKN 802770 mit Wahrscheinlichkeit 

außerhalb des Erdzeitalters!

• Beispiel: Nutzung alternativer Verteilungsfunktionen
Abb.5   Kursänderungen und Cauchy-Verteilung
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Lineare Indikatoren in einem „rauhen“ Markt

• „Der fraktale Marktwürfel“ 
von Mandelbrot

• Fast alle Marktindikatoren sind
Anstiegsmesser (Grundprinzipien der
Diff ti l h )von Mandelbrot Differentialrechnung)

• Glättung notwendig
• Lineare Mathematik
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Statistische Glättungg

• Gleitende Durchschnitte (lineare, gewichtete oder exponentielle GD)
liefern zeitverzögerte Signaleliefern zeitverzögerte Signale

• Alternativ: Zerlegung der statistischen Verteilung

Abb.6   Einteilung in Glätte und Rauheit
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Statistische Glättungg

• Grenze der Zerlegung in innere Glätte und äußere Rauheitg g
kann beliebig verschoben werden

Abb.7   Geringe Glätte Hohe Rauheit
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und 
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Statistische Glättung

Abb.10   Trennung DAX (1 x Stabw)
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Abb.25   Trennung DAX (0,1 x Stabw)
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Handelsergebnisseg

Performancevergleich
Handelssystem DAX mit Glätte 0,1xStabw
Handelssystem im Basiswert DAX
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Handelsergebnisse

• Untersuchung in anderen Märkten:

g

- im Nasdaq führt ein Handeln über die Indikatorlinie „Rauheit“ mit
0,2xStabw zu verbesserten Ergebnissen 
(Rauheit zeigt übertriebenes Änderungsvermögen)( g g g )

- im Gold führt ein Handeln über die Indikatorlinie „Glätte“ mit
0,1xStabw zu verbesserten Ergebnisseng

• Untersuchung mit variabler Grenze der Stabw 
(d.h. Berechnung über einen begrenzten Zeitraum):

- keine Verbesserung festgestellt
S hl f l j d M k fü i h h lä f i i- Schlussfolgerung: jeder Markt für sich hat längerfristig
unveränderbare Eigenschaften an Glätte und Rauheit
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Aktualisierte Anwendung
Vergleich Handel im Basiswert und über Indikatorlinie
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Aktualisierte Anwendung
Vergleich Handel im Basiswert und über Indikatorlinie
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Zusammenfassungg

• Mathematische Beschreibungen des Marktverhaltens verbesserungswürdig.

• Alternative Glättungsverfahren zu gleitenden Durchschnitten möglich,
z.B. statistische Glättung.

• Statistische Glättung kann zur Erzeugung von Indikatorlinien dienen:
Parameter: - Berechnungsdauer der Stabw

- Trennschwelle zwischen Glätte“ und Rauheit“Trennschwelle zwischen „Glätte  und „Rauheit
- Nutzung der „Glätte“ oder „Rauheit“ möglich

• Eine feste Trennschwelle bestätigt langfristiges Marktverhalten. e este e sc e e bestät gt a g st ges a t e a te

• Anwendung verschiedener Indikatoren auf die statistische Glättung möglich.

• Ergänzung durch andere Indikatoren empfehlenswert; 
z.B. Anzeigen der übergeordneten Trendrichtung zur Optimierung einer
Handelssystematik
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