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Auf der Suche nach dem
~optimalen Stopp”

allt die Munze auf Zahl, verliere ich nicht viel. Fallt die
Mlnze dagegen auf Kopf, gewinne ich!” Dieses Zitat
von Mohnish Pabrai, einem indischen Hedgefondsma-
nager, verdeutlicht vor allem zwei Aspekte: Was die Marktpro-
gnose betrifft, sieht selbst ein absoluter Borsenprofi wenig
Raum jenseits des klassischen 50:50-Verhaltnisses. Ande-
rerseits liegt der Schllssel offensichtlich in einem effektiven
Stoppmanagement. Vor diesem Hintergrund zahlt eine der
am haufigsten gestellten Fragen von Privatanlegern — ,Wie
komme ich zum optimalen Stop-Loss (initial stop)? — zu der / |
berechtigsten Fragestellung Uberhaupt. Dieser Thematik
wollen wir im zweiten Teil unseres Schwerpunkts , Money a8
Management” auf den Grund gehen. Wir werden Anlegern,
nachdem sie ihr Ausgangsrisiko limitiert haben, verschiedene /
Verfahren an die Hand geben, mit denen sie die urspringli-

che Absicherung (charttechnisch sinnvoll) nachziehen konnen,
wenn ein Trade ins Laufen kommt.

1. Stopps auf Basis des vorangegangenen

zyklischen Tiefs

Die erste Methodik zur Bestimmung des ,,optimalen Stop-
Loss” orientiert sich sehr stark an charttechnischen Gege-
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benheiten. Zunachst wird der ,,initial stop” zur anfanglichen  pp T: Tdealtypischer Chartverlauf
Verlustbegrenzung auf Basis eines wichtigen zyklischenTief- it entsprechenden Stoppmarken

punkts gesetzt. In der Folge wird dieser Stopp bei jedem
hoheren markanten Verlaufstief entsprechend nachgezogen.
Diese Strategie ist eng an die Dow-Theorie angelehnt, die als
Ursprung der technischen Analyse in der westlichen Welt gilt. o S
Deren Begrunder, Charles H. Dow, ging von einem intakten
Aufwartstrend aus, wenn es beil einem Basiswert zu einer
Folge steigender Hoch- und steigender Tiefpunkte kommt.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass Trendverlaufe kippen,

== Stopp1

wenn das vorangegangene Korrekturtief unterschritten wird.

Genau diesen Umstand macht sich diese Strategie zunutze, Abb. 2:

denn das Korrekturtief ist genau der Punkt, an dem der ent- Chartverlauf Bayer

sprechende Stop-Loss tatsachlich gezogen wird. Die nachfol-
gende Grafik spiegelt die diskutierte Vorgehensweise verein- m
facht wider: EEEEE
In der Realitat kann leider nicht immer von derart idealtypi- ﬁi:ssz
schen Chartverlaufen ausgegangen werden. Deshalb mdch- ijg;gzi

ten wir Ihnen die vorgestellte Strategie nochmals anhand der
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Anfangsrisiko zu begrenzen, wird das vorangegangene Ver-
laufstief vom Juni 2012 bei 4763 Euro herangezogen. Damit
ist das ,,initial risk” auf gut zwolf Euro limitiert. Jedes neue
Verlaufshoch gibt dem Anleger in der Folge die Gelegenheit
—in Anlehnung an die Dow-Theorie — den Stopp auf das dann
gultige, vorangegangene Verlaufstief nachzuziehen.

Konkret bedeutet dies: Als im Dezember 2012 ein neues
Allzeithoch erreicht wird, kann der Anleger die Absicherung
auf das Tief vom November 2012 bei 64,65 Euro anheben.
Da sich der neue Stopp somit oberhalb des urspringlichen
Einstiegskurses befindet, befindet sich der Investor fortan
in der besten aller Welten, denn er verfugt in Zukunft Gber
einen ,,Gewinnstopp” Im weiteren Verlauf der Hausse wird
der Stopp gemald der Vorgehensweise immer weiter nach
oben angepasst, sodass die Systematik auch als Disziplinie-
rungsmaldnahme verstanden werden kann, wenn ein Invest-
ment ins Laufen kommt. Schliel3lich wird der Stopp im ers-
ten Quartal 2015 im Bereich des Februartiefs bei 120,70
Euro platziert — ein Level, das im Verlauf der Augustkorrek-
tur des vergangenen Jahres unterschritten wird und damit
fur das Ausldsen der Absicherung verantwortlich ist. Wenn-
gleich das bis heute gultige Allzeithoch der Bayer-Aktie bei
gut 146 Euro nicht zum Ausstieg genutzt werden konnte,
so versetzte die vorgestellte systematische Methodik unse-
ren Anleger doch in die Lage, einen , Kursverdoppler” zu
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realisieren. Im Hinblick auf das urspringliche Positionsrisiko
ergibt sich unter dem Strich ein sehr gutes Chance/Risiko-
Verhaltnis — eine Kennzahl, auf die wir im weiteren Verlauf
unserer Money Management-Serie noch ganz gezielt einge-
hen werden. Der Vorteil von Stopps auf Basis des vorange-
gangenen zyklischen Tiefs liegt darin, dass Positionen erst
dann glattgestellt werden, wenn der Ubergeordnete Trend
tatsachlich kippt.

2. Stopps auf Basis von Gleitenden Durchschnitten

Das zweite Verfahren basiert auf einem der altesten tech-
nischen Indikatoren Uberhaupt, den Gleitenden Durchschnit-
ten. Mathematisch ergeben sich diese als Mittelwert der
Schlusskurse der letzten x-Perioden. Durch die Glattung Uber
eine bestimmte Anzahl von Handelstagen, -wochen oder
gar -monaten hinweg, soll das Marktrauschen herausgefil-
tert werden, um die grundsatzliche Trendrichtung zu verdeut-
lichen. Eine einfache Handelsregel besagt, dass ein Aufwarts-
trend so lange intakt ist, wie sich die Kurse oberhalb eines
Gleitenden Durchschnitts befinden. Demzufolge droht einem
etablierten Haussetrend Ungemach, sobald die Kurse unter
eine Glattungslinie rutschen. Gleitende Durchschnitte bieten
sich aber noch aus einem zweiten Grund als Stoppmarken
an. Im Falle einer Kursrallye nahern diese sich automatisch
den gestiegenen Kursen an. Auf diese Weise wird die Absi-
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cherung sukzessive nachgezogen, wenn sich ein Trade in die
gewunschte Richtung entwickelt.

Abbildung 3 verdeutlicht, wie der 38-Tages-Durchschnitt dem
Kurs der Adidas-Aktie im Verlauf der Kursrallye seit dem Jah-
resultimo 2014/15 mehrfach als Unterstitzung diente. Das
Beispiel zeigt gleichzeitig aber auch eine Tlcke dieser Strate-
gie: Im Dezember 2015 sowie im Januar/Februar 2016 wurde
die kurzfristige Glattung mehrfach kurzfristig unterschritten,
ehe der Sportartikelhersteller zu einem weiteren dynami-
schen Aufwartsimpuls ansetzte. Investoren konnen diesem
Phanomen begegnen, indem sie ein Unterschreiten der Glat-
tungslinie auf Schlusskursbasis fordern oder indem sie den
Stopp schlicht und einfach etwas unterhalb des Moving Ave-
rage platzieren. Beide Vorgehensweisen werden zwar nicht
verhindern konnen, auch einmal ungltcklich ausgestoppt zu
werden; letztendlich hilft die Orientierung an den Glattungs-
linien aber, starke Trendphasen bis zu deren Ende ,,auszurei-
zen” Anhand des Adidas-Beispiels sollten sich Anleger aller-
dings noch zwei weitere Aspekte vor Augen fuhren: Je kir
zer die Berechnungsgrundlage des Gleitenden Durchschnitts
gewahlt ist, umso naher liegt der Stopp am aktuellen Kursni-
veau, das heildt, umso geringer ist auch das , initial risk” Im
Umkehrschluss steigt indes die Gefahr, tatsachlich ausge-
stoppt zu werden. Deshalb mussen Anleger bei der Wahl der
Periodenlange des Gleitenden Durchschnitts den Zeithorizont
berucksichtigen, den sie handeln mochten.

-~
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Konkret: Wer langfristig agieren machte, sollte auch eine lang-
fristige Glattungslinie als Absicherung heranziehen. Den zwei-
ten Gedankenanstol’ liefert erneut die charttechnische Situa-
tion der Adidas-Aktie. Da es sich um den Borsenhighflyer im
bisherigen Jahresverlauf handelt, fGhrt dies zu einem recht
grolden Risiko, welches Investoren in Kauf nehmen mus-
sen. Es gilt die Daumenregel: Wann immer ein Trend rich-
tig Fahrt aufnimmt — also eine eigentlich winschenswerte

Abb. 3: Adidas-Aktie mit 38-Tages- bzw. 200-Tages-Linie

3 ADIDAS N [ADSGn.DE LAST Tagich] 20.07.2016- 0.
AsMoving Average Simple [Close, 38, Nein] 123,1421 +D
s Moving Average Simple(2) [Close. 200, Nein] 100.1058
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Situation eintritt — mudssen Anleger einen immer weiter ent-
fernten Stopp akzeptieren. So liegt ein Stopp auf Basis der
200-Tages-Linie am 20. Juli bei gut 100 Euro. Gemessen am
aktuellen Kursniveau von gut 134 Euro sehen sich Investoren
demnach mit einem Risiko von rund 34 Euro konfrontiert, bis
der Stopp seine Wirkung entfaltet.

Beide bisher vorgestellten Strategien erreichen ihre Grenzen,
wenn es zu abrupten Trendwechseln kommt. Aufgrund des
nachlaufenden Charakters der erlauterten Absicherungsstra-
tegien dauert es relativ lange bis der schitzende Stopp aus-
geldst wird. Im Extremfall sind sogar Konstellationen denk-
bar, in denen der konkrete Chartverlauf keine Moglichkeit bie-
tet, gemald der gewahlten Absicherungsstrategie den Stopp
nachzuziehen. Das heil3t, der Investor muss mitunter bereit
sein, auch grofdere ,,Drawdowns” in Kauf zu nehmen (vgl.
Abb. 3). Fir so manchen tradingorientierten Anleger durften
hohe Rickschlage bzw. starke Schwankungen des Trading-
kapitals schlichtweg inakzeptabel sein. Diesem ,, Kopfzerbre-
chen” tradingaffiner Kunden soll eine dritte Strategie Rech-
nung tragen, die wesentlich reagibler ist.

3. Stopps auf Basis des tiefsten Tiefs der letzten x Tage
Gute Trades erkennt man daran, dass sie nicht viel Zeit bend-
tigen, um sich zu entwickeln, sondern von Beginn an in die
.richtige” Richtung laufen. Diesen Umstand zieht die dritte
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Strategie ins KalkUl. Dabei wird der ,,initial stop” zunachst
auf Basis des tiefsten Tiefs der letzten x Perioden festgelegt.
Dieses Niveau definiert das maximale Verlustrisiko der einge-
gangenen Position. Lauft die Position ins Plus, wird der Stopp
jeweils auf das tiefste Tief der letzten x Perioden nachgezo-
gen. Sollte der Anleger einen ,,schlechten” Trade erwischt
haben, wird damit schnell die Reifl3leine gezogen, wahrend
bei positiver Entwicklung der Stopp zUgig an die eigentliche
Kursentwicklung angepasst wird. Wahrend die ersten beiden

Abb. 4: S&P 500® mit Stopp auf Basis des tiefsten
Tiefs der letzten drei Tage

o S&P 500 INDEX/d [/.SPX LAST Tagich] 20.07.2016 -0 2166.10 H-2175 63 L2164.89C.2173.02 +9.08 -0.62% . s
s Moving Average Simple [Close, 200, Nein] 203548 1,11 +0,05% {/. 4
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Strategien bestehenden Positionen deutlich mehr Platz zum
~Atmen” lassen und damit eher flr Positionstrader geeig-
net sind, fuhrt eine Absicherung auf Basis des tiefsten Tiefs
— sofern die zugrunde liegende Zeiteinheit nicht allzu grof3
gewahlt wird — zu einem deutlich schnelleren Ausstoppen von
bestehenden Positionen. Mit anderen Worten: Dem Binden
von Kapital in Trades, die ohnehin nicht laufen, wird automa-
tisch ein Riegel vorgeschoben. Per Saldo sollte dieser Ansatz
damit besonders tradingorientierten Anlegern entgegenkom-
men.

Entscheidend flr das Risiko dieser Strategie ist die Perio-
denlange, Uber die das entsprechende , lowest low"” ermit-
telt wird. Fur kurzfristig orientierte Trader halten wir einen
Zeitraum von drei Tagen fur geeignet. Stopps werden dem-
nach jeweils nach Handelsschluss auf das tiefste Tief der
letzten drei Tage angepasst. Je langer der zugrunde liegende
Zeitraum gewahlt wird, desto eher bewegt sich der Anleger
in Richtung des mittelfristig ausgelegten Positionstradings.
Trotzdem erscheinen Zeitraume von mehr als 20 Tagen/Peri-
oden als wenig zielfuhrend.

ZurVerdeutlichung der Vorgehensweise unterstellen wir einen
Anleger, der aufgrund des ,,Drehs” auf Basis der 200-Tages-
Linie und des anschliefsenden Aufwartsgaps eine neue Long-
position eingeht. Das heil3t, zum Eroffnungskurs vom 30. Juni
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bei 2.073 Punkten engagiert sich der Investor a la ,,long” Zur
Stoppermittlung wird nun das tiefste Tief der letzten drei Tage
herangezogen, was dem zyklischen Tief vom 27 Juni bei 1.992
Punkten entspricht. Wenn sich der Trade — wie im gewahlten
Beispiel — in die gewunschte Richtung entwickelt, wird der
Stopp jeweils auf das Niveau des dann gultigen ,, lowest low”
der letzten drei Perioden nachgezogen, sodass der Longpo-
sition bereits am 7 Juli ein marginaler Gewinnstopp (2.074
Punkte) zugrunde liegt. Der Charme dieser Systematik liegt
also darin, dass das Ursprungsrisiko bei sich positiv entwi-
ckelnden Trades zeitnah reduziert bzw. sogar eliminiert wird.
Das neue Allzeithoch vom 20. Juli sorgt erneut fur ein Anhe-
ben der Absicherung auf das Tief des Vortages bei 2.159
Punkten. Mit dem derzeit gultigen Stopp haben sich Anleger
bisher ein Plus von 85 Punkten gesichert. Einziges Manko
dieser Vorgehensweise ist der tagliche Kontroll- bzw. Anpas-
sungsbedarf. Erfahrene Anleger werden hierin allerdings auch
einen Vorteil erkennen: Schliel3lich zwingt die Methodik Tra-
der periodengenau — in unserem Fall taglich — ihre Hausauf-
gaben zu machen. Ein weiterer Vortell lasst sich moglicher
weise erst auf den zweiten Blick erkennen. Eine Vielzahl von
Tradingstrategien versucht Ausbriche erfolgreich zu handeln.
Empirische Tests zeigen leider, dass nur ca. 40 Prozent aller
Ausbruchsversuche erfolgreich sind, das heifst, in 60 Prozent
aller Falle kommt es zu einem Fehlsignal in Form eines klas-
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sischen , false break” Gerade in diesen Situationen bedarf es
einer engen Absicherung sowie einer schnellen Anpassung
des Ausgangsstopps. Da dies exakt die Starke des vorgestell-
ten Verfahrens darstellt, ist die Stoppermittlung auf Basis des
tiefsten Tiefs der letzten x Perioden besonders geeignet, um
Ausbruchsstrategien zu handeln.

4. Stopps auf Basis der ,Average True Range” (ATR)
1978 entwickelte Welles Wilder das Konzept der , Average
True Range” (ATR), um die Schwankungsbreite an den Roh-
stoff- und Terminmarkten realistischer abzubilden. Seiner Mei-
nung nach lieferten alle bisher gangigen Verfahren nur unge-
nugende Ergebnisse, da sie mogliche KursllUcken zwischen
dem Eréffnungskurs und dem vorangegangenen Schlusskurs
vernachlassigten. Diesen Mangel behob Wilder durch die fol-
gende Berechnungsweise:

True Range = Max [ (High(t) - Low(t)),
(High(t) - Close(t - 1)), (Close(t - 1) - Low(t))]

Die True Range ist demnach gleich dem Maximum der drei
angegebenen Kursspannen. Durch diese Berechnungsweise
werden mogliche Gaps explizit in die Berechnung der Schwan-
kungsbreite einbezogen. Besonders in volatilen Markten kon-
nen sich hierdurch gravierende Unterschiede ergeben. Als
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eindrucksvolles Beispiel durfte Anlegern noch die Situation
beim DAX® im Vorfeld des EU-Referendums in Grof3britannien
prasent sein, als die deutschen Standardwerte Mitte Juni an
drei aufeinanderfolgenden Handelstagen jewells Kursllcken
nach unten rissen. Ohnehin hat die Anzahl an Gaps im Ver-
gleich zur Situation vor zehn Jahren deutlich zugenommen. In
einem solchen Marktumfeld macht es logischerweise einen
Unterschied, ob Kurslucken bei der Berechnung der Volatilitat
berucksichtigt werden oder nicht.

Die ATR ergibt sich, indem die True Range mittels eines Glei-
tenden Durchschnitts geglattet wird. Gangige Parameter fur
die Glattung liegen zwischen 5 und 30 Zeiteinheiten. Begin-
nende Trendbewegungen gehen fast immer mit grofder wer-
denden Handelsspannen einher, wahrend sich eine nachlas-
sende Trenddynamik in rucklaufigen ATR-Werten widerspie-
gelt. Zur Ermittlung des Stopplevels wird der aktuelle Wert der
~wahren Spanne” als Volatilitdtsmald vom jlingsten Schluss-
kurs subtrahiert. Eine Bewegung innerhalb der Average True
Range kann als normales ,, Marktrauschen” klassifiziert wer-
den, wohingegen bei Verlassen der ,wahren Kursspanne”
von einem neu beginnenden Trend ausgegangen werden
kann. Sichert ein Anleger bestehende Positionen auf Basis
der hier vorgestellten Strategie ab, tragt er diesem Umstand
Rechnung.
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Zunachst verdeutlicht das ausgewahlte Beispiel die Vielzahl
der Gaps, welche die deutschen Standardwerte im Verlauf
des Jahres 2016 bereits gerissen haben. Dabei haben wir im
Kursverlauf lediglich die drei Abwartskurslicken in Serie im
Juni markiert. In den letzten 15 Jahren konnen wir uns nur
an eine einzige aquivalente Situation erinnern: im Marz 2011,
wahrend der Atomkatastrophe von Fukushima. Anhand des
Charts lasst sich der grofdte Vorteil dieser Vorgehensweise
herausstellen: Die gestiegene Unsicherheit im Anschluss
an das ,, Brexit”-Votum der Briten spiegelt sich in einer dop-
pelt so hohen Average True Range wie Mitte Juni wider. Das
heil3t, die Marktumstande werden bei dieser Systematik
explizit bertcksichtigt. In ruhigen Marktphasen greifen Anle-
ger damit automatisch auf einen engeren Stopp zuruck, wah-
rend sie ihren Engagements bei hektischen Schwankungen
etwas mehr Luft zum Atmen lassen, um ein ,, unglickliches”
Ausstoppen zu vermeiden. Kritiker werfen der technischen
Analyse im Allgemeinen und den Verfahren der Stopp-Set-
zung im Speziellen oftmals einen subjektiven Handelsspiel-
raum vor. Bei den drei zuvor vorgestellten Verfahren ist das
zum Tell zutreffend. Die Berechnung der Average True Range
beruht indes auf der oben genannten mathematischen For
mel und ist deshalb absolut objektiv.

STRATEGIE - MONEY-MANAGEMENT \l/ 9/10

-11400,000
-11200,000
11000,000
-10800,000
-10600.000
10400.000

10200.000

h !
ﬁi T
“ u -9800,000
} ! -9600,000

400,000
- 9200,000
-9000.000
-8800,000

600,000

v Average True Range [14] 161,776 <0,009 +0,005% { GDAXI}

250,000
/ 200,000
2 - jun ¥

ATR
-300.000

-150,000




INHALT

Fazit: \'Wie komme ich zum richtigen Stopp? Kaum eine Frage
brennt Anlegern so sehr unter den Nageln wie diese. Die
Suche nach dem Heiligen Gral ist allerdings — wie so oft im
Tradingbereich — von vornherein zum Scheitern verurteilt. FUr
Investoren bedeutet dies (leider), dass es ,,das” eine opti-
male Verfahren nicht gibt, mit dem in Zukunft jedes ungltck-
liche Ausstoppen verhindert werden kann. Dennoch unter-
stutzt jede einzelne der vorgestellten Methoden Anleger bei
dem Versuch, Verluste zu minimieren bzw. ins Laufen kom-
mende Trends moglichst lange durchzuhalten. Wichtig ist
dabel vor allem die Disziplin zu wahren, denn die menschliche
Psyche hat gerne immer Recht, was das Eingestandnis von
Fehlern (Stopps) erschwert. Um diese ,, Klippe"” zu umschif-
fen, sollten Anleger den Verlust durch einen ausgeldsten ,,ini-
tial stop” bzw. den , drawdown” bei Gewinnpositionen, bis
die Absicherung greift, als Versicherungskosten gegen noch
grofdere Verluste bzw. gegen einen maglichen Trendwechsel
verstehen. In diesem Sinne darf ein einmal gesetzter Stopp
niemals angepasst werden! Beachten Anleger die angeflhr-
ten Regeln, sind sie auf einem guten Weg, dass das als Auf-
hanger gewahlte Zitat von Mohnish Pabrai in Zukunft auch fur
Ihre eigenen Tradingaktivitaten gilt.

Jorg Scherer
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