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Survivorship B
Lassen Sie sich

nicht tauschen

Ein unrealistisches Anlageuniversum fuhrt -_
zu falschen Ergebnissen e

Hinsichtlich der Untersuchung von Handelssystemen auf ihre Qualitat gab es in den letzten Jahren wenig
Neues zu berichten. Die zahlreichen Tests verliefen oft dhnlich ab: Man nutzte die aktuelle Zusammen-
setzung der entsprechenden Indizes, um zu sehen, ob man mit der ausgearbeiteten Strategie Uberhaupt
Geld verdient hatte. Daraus abgeleitet wurde angenommen, dass die Signale auch in Zukunft die glei-
chen Resultate liefern wirden. Doch ganz so einfach ist es nicht. Mittels genau definierter historischer
Zusammensetzungen der untersuchten Aktienindizes werden die Ergebnisse realistischer und genauer
—und das ist manchmal entscheidend fir die Ergebnisse. Dieser Artikel erklart, worum es beim soge-
nannten , Survivorship Bias” geht.

K&S outperformt nur bei MDAX-Zugehbrigkeit Wikipedia beschreibt den Begriff ,Survivorship Bias”
als logischen Fehler, indem man sich auf Leute konzent-
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schwanden. Wird die durchschnittliche Performance nun
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auf Basis der ,lberlebenden” Fonds ermittelt, ist diese

Vor der Aufnahme in den DAX stieg die K&S-Aktie um 6000 Prozent. Unter dem hoher als gerechtfertigt.
Kursverlauf wird angezeigt, in welchem Zeitraum das Papier Bestandteil von Laut Joachim Lenz, Leiter der Handelssystemgruppe

DAX beziehungsweise MDAX war. beim VTAD Deutschland in Frankfurt, werden zum Bei-

spiel im NASDAQ-100 Index seit 1995 jedes Jahr 16 Aktien
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durch andere ersetzt. Nimmt man den Bestand aus 1995
und vergleicht ihn mit heute, findet man nur noch 15 Ak-
tiengesellschaften der damaligen Zusammensetzung
vor. Papiere, die den Index verlassen, glanzen meist nicht
durch Outperformance. Eher das Gegenteil, wie im Chart-
bild ersichtlich. Es geht oftmals bergab, mitunter bis in
den Pennystock-Bereich.

Fusionen, Ubernahmen und Pleiten

Das Gleiche gilt fiir den DAX, bei dem es einmal pro Jahr
zu einer Veranderung der Zusammensetzung kommt. So
sind sehr viele Unternehmen, die friher Bestandteil die-
ses Index waren, nicht mehr vertreten, weil sie ganz ein-
fach vom Kurszettel verschwunden sind. Nixdorf wurde
zum Beispiel am 03.09.1990 durch Preussag ersetzt, die
dann in TUl umbenannt wurde. Viag und Veba fusionier-
ten im Juni 2000 - daraus wurde E.ON. Im gleichen Jahr
wurde Mannesmann von Vodafone Ubernommen und
flog aus dem deutschen Aktienindex. Man kdnnte diese
Liste endlos fortsetzen. Hier soll jedoch nur auf den Ein-
fluss dieser Veranderungen auf die Ergebnisse von Riick-
rechnungen hingewiesen werden.

Das ist nur eines der aktuellsten Probleme, die sich
zeigen, wenn man Handelssysteme nicht auf die realen
Bestande testet. Bei den heutigen Aktienindizes, die sich
an der Marktkapitalisierung orientieren, steigen in erster
Linie Aktien auf, deren Kurse — und damit deren Borsen-
werte — stark gestiegen sind. Entsprechend fallen Aktien
aus dem Index, deren Marktkapitalisierung und Kurswert
sich nach unten bewegt haben.

Probleme der Marktkapitalisierung

Betrachten wir die K+S-Aktie, die sich in den zehn Jahren
vor ihrem DAX-Aufstieg im Jahr 2008 mit einer Wertstei-
gerung von Uber 6000 Prozent recht erfreulich entwickelt
hat. Bild 1 zeigt den Kursverlauf der Aktie ab 1997. Die bei-
den Linien unterhalb zeigen an, wann sie im DAX-Index
(mittlerer Indikator) und wann sie im MDAX-Universum
(unterer Indikator) angesiedelt war. Ein Wert von eins be-
deutet, dass die Aktie dem jeweiligen Index angehorte.
Der starke Aufwartstrend begann, kurz bevor das ent-
sprechende Papier in den MDAX aufgenommen werden
sollte. Mit den steigenden Kursen legte auch die Marktka-
pitalisierung zu, die im Jahr 2008 ihren Hohepunkt fand.
Dies fuhrte zum Aufstieg in den DAX.

Jede Momentum-Strategie hatte diese Aktie sicher
friher oder spater erwischt. Doch leider war die Aktie zu
dieser Zeit noch nicht im DAX und ware wahrscheinlich
nicht gekauft worden. Wird die heutige DAX-Zusammen-
setzung zum Backtest genutzt, landet das Papier also im
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Hypo Real Estate: In der DAX-Zeit ging es nur abwarts
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Bevor die Aktie komplett vom Kurszettel verschwand, war sie Bestandteil des
DAX. In diesem Zeitraum verlor das Papier 90 Prozent an Wert und wiirde in
einer normalen Riickrechnung nicht berticksichtigt, weil die Aktie seit 2009 vom
Handel ausgesetzt ist.

Quelle: www.captimizer.de

Nachhinein im Rickrechnungs-Depot. Leider eben nurim
Nachhinein. Heute liegt K+S noch immer deutlich unter
dem Kursniveau vor DAX-Aufnahme - bei realistischer
Rickrechnung fiir den DAX hatte die Aktie zuvor nicht
aufgenommen werden kénnen.

Ein zweites Beispiel ist die Hypo Real Estate (Bild 2),
die am 19.12.2005 zu rund 42 Euro in den DAX aufstieg.
Diesen verliel3 sie nach ziemlich genau drei Jahren zu
Kursen um drei Euro wieder. Das Ende der Fahnenstan-
ge war damals aber noch nicht erreicht: Im Zuge der Fi-
nanzkrise verlor das Papier weitere 70 Prozent und mit
einem Kurs um 1,44 Euro wurde die Notierung einge-
stellt.

Wer nun eine antizyklische Handelssystematik an-
wendet, hatte im realen Leben beispielsweise bei Kur-
sen um die 20 Euro ein Kaufsignal bekommen. Danach
ging es weiter bergab und der Verlust hatte wohl jedes
Handelssystem negativ beeinflusst. Im Backtest mit der
heutigen DAX-Zusammensetzung ware der Fehlgriff
erspart geblieben, weil die Aktie mittlerweile aus dem
DAX geflogen ist und damit nicht mehr zum getesteten
Anlageuniversum gehort — doch das ist ein Fehler. Denn
es sind buchstablich nur die Turnaround-Werte im Index
geblieben, die sich wieder erholt haben. Aktien, die dies
nicht geschafft haben, sind entfallen. Dass ruckwirkend
betrachtet solche Turnaround-Strategien scheinbar gut
funktionieren, ist nicht verwunderlich, da ja inzwischen
alle grofB3en Fehlgriffe nicht mehr in den verschiedens-
ten Testuniversen und breiten Aktienindizes enthalten
sind.
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Backtest-Ergebnisse —zu schdn, um wahr zu sein
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Das Handelssystem der getesteten Momentum-Strategie auf die aktuelle
DAX-Zusammensetzung (schwarze Linie) zeigt im Vergleich zum realen DAX-
Universum (grtine Linie) ein um sechs Prozent pro Jahr hoheres Ergebnis. Der
Grund hierftir liegt darin, dass schlechte Aktien aus dem Index fliegen, da man
ausschlieRlich auf die , Uberlebenden” testet. Die blaue Linie zeigt den DAX.

Quelle: www.captimizer.de

Bisherige Backtests heschonigen Ergebnisse
Das Problem eines unrealistischen Anlageuniversums
entsteht, wenn mit der heutigen Zusammensetzung des
DAX - oder eines anderen Index — eine Rickrechnung
durchgefiihrt wird. In diesem Fall verwendet man ein
Anlageuniversum, in dem sich gegentiber der Realitat zu
viele Gewinner- und zu wenige Verliereraktien befinden.
Anhand einer einfachen Momentum-Strategie nach
Levy (Relative Starke) sollen die Unterschiede noch ein-
mal verdeutlicht werden. Bei diesem Ansatz wird in die
funf Aktien des DAX investiert, die anhand der Relati-
ven Stéarke lGber 130 Tage die hochsten Werte aufweisen.
Entsprechend der klassischen Definition wird alle sechs
Monate umgeschichtet. Verwendet man als Anlage-
universum die aktuelle DAX-Zusammensetzung und
schautsich die Rendite flir die letzten zehn Jahre an, ergibt
sich mit einer jahrlichen Durchschnittsrendite von Uber
17 Prozent (insgesamt plus 394 Prozent) ein beachtliches
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Ergebnis. Als Fondsmanager kann man damit hausieren
gehen oder den jetzigen Chef beeindrucken. Man darf fiir
die Zukunft eine satte Outperformance tiber dem DAX als
Benchmark-Index erwarten — so weisen es zumindest die
Backtest-Ergebnisse aus.

Dynamische Index-Zusammensetzung —

die Vorteile schwinden

Geht man dagegen realitatsgetreu vor, sodass anstelle
der jetzigen die zum jeweiligen Zeitpunkt gultige DAX-
Zusammensetzung nach Signalen abgesucht wird, bleibt
nur noch eine realistische Rendite von 9,8 Prozent pro
Jahr. Das Gesamtplus betragt 155 Prozent und ist weni-
ger als die Halfte des , geschonten” Backtests. Zum Ver-
gleich: Die entsprechende Kauf-Halte-Strategie hatte im
gleichen Zeitraum einen Zuwachs von knapp 10,5 Prozent
pro Jahr erzielt.

Bild 3 zeigt den DAX mit beiden Handelssystem-
Uberlagerungen. Es wird deutlich, wie leicht man sich
selbst und andere tduschen kann. Die unrealistischen 17
Prozent erscheinen im Vergleich zu einer Halteposition im
DAX-Index mit 10,5 Prozent pro Jahr als sehr erfolgver-
sprechend. Der Kursverlauf des dynamischen Backtests
zeigt jedoch, dass man nur wenige Zeitraume findet, in
denen das Handelssystem den Index schlagt.

Fazit
Die Backtest-Vorgehensweise unter Nutzung aktueller
Indexzusammensetzungen fiihrt meist zu einem bescho-
nigten Resultat von etwa drei bis flinf Prozentpunkten -
pro Jahr. Gewinne in Backtests von weniger als fuinf Pro-
zent dlirften daherim realen Handel zu Verlusten fihren.

Die Berlicksichtigung des Survivorship Bias ist da-
her eine Notwendigkeit in der Systementwicklung. Wie
schnell sich die Programmierschmieden an diese Ent-
wicklungen anpassen, wird sich zeigen. Es gibt nur zwei
Softwareprodukte im flr Privat-Trader bezahlbaren Preis-
segment, die diese Backtest-Methode aktuell anbieten.
Zum einen Amibroker, fiir das der Datenanbieter Norgate
eine entsprechende Erweiterung fir seine Daten anbie-
tet. Zum anderen das deutsche Programm Captimizer.
Wer diese Technik einsetzen will, muss entweder auf die-
se Anbieter umsteigen oder sollte sich an die Entwickler
seines Auswertungsprogramms wenden, damit diese das
Programm einbeziehen. Die Backtest-Ergebnisse werden
wesentlich realistischer.

Bitte beachten Sie hierzu auch die Softwarereview
zum Programm Captimizer aus der letzten Ausgabe
TRADERS’ 12/2012.



