Een kwantitatieve analyse van het effect van diversificatie van handelssystemen

Inleiding

In dit artikel wordt onderzocht wat het effect is van diversificatie. In het bijzonder richten we ons op drie systemen die allemaal de duitse Bund future handelen, allemaal op end-of-day basis. Deze combinatie is gekozen omdat het op eenvoudige wijze veel eigenschappen van diversificatie aantoont. De drie systemen hebben een positieve verwachting. Gemiddeld verdienen we dus geld bij het handelen van elk van de drie systemen. De grondlegger van diversificatietheorie, Markowitz, stelt dat de beste samenstelling van portefeuilles er een is die rekening houdt met zowel de rendementen als de schommelingen in de rendementen.We onderzoeken derhalve wat er gebeurt met de grilligheid van de equitycurve wanneer we combinaties maken van onze systemen. We stellen ons dan de vraag: “helpt diversificatie?”. Er wordt wel eens gezegd: “Diversification is the only free lunch on Wall Street”. Maar om te quoten uit Stock Market Wizards: “By diversifying too much you end up having nothing more than average results”. In dit artikel onderzoeken we welk van deze schijnbaar tegenstrijdige uitspraken juist is, en komen we tot een verrassende conclusie.
De systemen

We beschouwen drie systemen, die we sys1, sys2 en sys3 noemen. Alledrie zijn dit trendvolgende systemen die we op end-of-day basis handelen. De Bund blijkt op dat timeframe een erg trenderend instrument en is bovendien erg liquide. Per dag worden er gemiddeld meer dan 900.000 contracten verhandeld*. Met een onderliggende waarde van 100.000 euro betekent dit dat er enorme bedragen omgaan in dit contract. De Bund wordt gequote in honderdsten van punten, waarbij iedere tick 10 euro vertegenwoordigt. De bid-ask spread is bijna nooit groter dan 1 tick. Door deze liquiditeit is de Bund een zeer aantrekkelijk handelsobject.

Voor het backtesten van de systemen gebruiken we continuous contracts. De data is afkomstig van CSI. Geen van de systemen is voortdurend in de markt. Ze wachten als het ware af wanneer een nieuwe trend ontstaat en stappen dan in. Sys1 is het systeem dat het vaakst handelt. In de testperiode (1993 – 2004) heeft sys1 177 trades gedaan, waarvan er maar liefst 71% winnaars waren. De gemiddelde opbrengst is met 150 euro per trade  redelijk. Redelijk wanneer je het afzet tegen de max drawdown van 3825 euro. Figuur 1 laat respectievelijk de equity curve en de performance karakteristieken zien van dit systeem.
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Figuur 1: Equity curve van sys1
Sys2 is een conservatief systeem. Het handelt weinig; in de testperiode 54 keer. Ongeveer 56% van de trades was succesvol, maar met een hoge gemiddelde opbrengst van 600 euro per trade. Dit komt dan wel weer met een prijs: de max drawdown is met 8622 euro een stuk hoger. Zie figuur 2 voor de equity curve en performance karakteristieken van  dit systeem.
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Figuur 2: Equity curve van sys2
Tenslotte laat figuur 3 de equity curve en performance zien van sys3. Dit systeem blijkt een compromis te zijn tussen sys1 en sys2. De gemiddelde opbrengst ligt met 260 euro tussen die van sys1 en sys2 in, en hetzelfde geldt voor de drawdown en het aantal trades. Toch is dit het systeem dat uiteindelijk de meeste netto winst maakt.
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Figuur 3: Equity curve van sys3
Equitycurves vergelijken

Wat maakt nu dat het ene systeem beter is dan het andere? Er zijn in de literatuur heel veel manieren bekend om systemen te waarderen, maar er blijkt er geen één onomstreden te zijn. Dit hangt voornamelijk samen met persoonlijke voorkeuren: de één hecht veel aan een zo groot mogelijke opbrengst en de ander meer aan risicobeperking. Helaas zijn die twee niet met elkaar verenigbaar en wordt het de vraag waar je het meeste het accent op legt. De meest bekende vorm van waardering is waarschijnlijk de Sharpe Ratio. De Sharpe Ratio meet het risicogewogen rendement. Iets preciezer: het zet het rendement behaald met handelen vermindert met het risicoloze rendement af tegen het risico dat is genomen met handelen. Wanneer je grafieken van equity curves naast elkaar gaat leggen dan zal die equity curve die het steilst omhoog loopt en het minst zwabbert de beste (hoogste) zijn in termen van Sharpe Ratio. Dit is grofweg wat wij willen. 

De werkwijze

De Sharpe Ratio wordt doorgaans op jaarbasis berekend, waarbij de maandopbrengsten als basis worden gebruikt. Om de Sharpe Ratio’s te berekenen kijken we dus naar de maandelijke opbrengsten van de systemen; we kijken elke maand wat de portefeuille waard is. Dit doen we eenvoudig door de equity curves van de systemen uit Wealth Lab te exporteren naar Excel (**). (Hiervoor kan men natuurlijk elk pakket gebruiken wat een equity curve kan weergeven en exporteren.) 

De equitycurve geeft de dagelijkse cumulatieve opbrengsten weer. Omdat we echter alleen geïnteresseerd zijn in de opbrengsten per maand, hebben we een nieuwe kolom gemaakt. De cellen in die nieuwe kolom laten simpelweg het verschil zien tussen de cumulatieve opbrengst nu, en een maand geleden, elke laatste dag van de maand. Met deze procedure kunnen we de Sharpe Ratio’s gaan berekenen van de losse systemen. Hiervoor berekenen we de benodigde gegevens: gemiddeld rendement per maand en standaard deviatie van de maandelijkse opbrengsten. Het gemiddeld jaarrendement verkrijgen we door het maandrendement te vermenigvuldigen met 12. De standaarddeviatie dienen we echter te vermenigvuldigen met de wortel uit 12 om zo de standaarddeviatie van de jaaropbrengsten te verkrijgen. Als risicoloos rendement nemen we 4% (zo ongeveer het rendement van een staatsobligatie). Hiermee berekenen we het surplusrendement van het systeem (gemiddelde systeemwinst per jaar – risicoloos rendement).

Nu hebben we alle benodigde gegevens om de Sharpe Ratio te berekenen. De Sharpe Ratio is gelijk aan: surplusrendement gedeeld door standaarddeviatie van de jaaropbrengsten
Veel programma’s kunnen dit natuurlijk voor ons uitrekenen. Om het echter zo breed mogelijk toepasbaar te maken hebben wij de handmatige methode in Excel gebruikt.

Met de Sharpe Ratio kunnen we de systemen en combinaties onderling vergelijken (zie tabel 1). We zien dan dat sys3 de hoogste ratio heeft. Niet verwonderlijk, want op het oog heeft deze ook de gladste equity curve.

Wat nu als we willen gaan diversificeren over combinaties van twee of drie van deze systemen? Het simpelweg optellen van de equitycurves geeft een probleem. Omdat we nu meerdere systemen handelen krijgen we een vertekend beeld, we zitten immers ook met meerdere contracten in de markt. We moeten de equitycurve dus terugschalen naar 1 contract ter vergelijking met de enkelvoudige systemen die ook met 1 contract handelen. Dit is heel eenvoudig te bewerkstelligen door de cumulatieve opbrengsten te delen door het aantal systemen dat gebruikt wordt. Nu kunnen we ook voor deze systemen de Sharpe Ratio’s uitrekenen. Tabel 1 geeft een overzicht van de gevonden ratios.

	Systeem
	Sharpe Ratio

	
	

	sys1
	0,58

	sys2
	0,60

	sys3
	0,94

	
	

	Combinatie
	

	
	

	sys1 + sys2
	0,65

	sys1 + sys3
	0,96

	sys2 + sys3
	0,87

	sys1 + sys2 + sys3
	0,87


Tabel 1: Sharpe ratio’s van de systemen
Duidelijk is te zien dat het combineren van twee systemen leidt tot een verbetering in de kwaliteit van de equity curve. Verrassend is echter dat de combinatie van alle drie de systemen leidt tot iets dat slechter functioneert dan de beste combinatie van twee systemen. Het is zelfs zo dat sys3 alleen ook een betere Sharpe Ratio heeft dan de meeste combinaties. Alleen de combinatie sys1 + sys3 (zie figuur 4) wint het, zij het met een minimale voorsprong, van het alleen handelen met sys3. Blijkbaar correlleren de systemen zoveel met elkaar dat het combineren van systemen de sharpe ratio niet veel verbetert.
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Figuur 4: Equitycurve van het gecombineerde systeem sys1+sys3
Dit is dus wat er in Stock Market Wizards werd bedoeld met “By diversifying too much you end up having nothing more than average results”. Dit is een vreemd en voor ons onverwacht effect. Het wordt nog vreemder als je nagaat dat er systemen te bedenken zijn die op zichzelf een negatieve verwachting hebben maar toch de uiteindelijke kwaliteit van een combinatie kunnen verbeteren! Wat er dan gebeurd is dat dit verliesgevende systeem de hobbels van de winstgevende systemen opvangt. Daar waar de winstgevende systemen verlies maken verdient zo’n verliesgevend systeem dan nog iets, en omgekeerd. Dit maakt dat de spreiding van de opbrengsten kleiner wordt, en dat is nou precies wat je equity curve gladder maakt. 

De gratis lunch

Hoe zit het dan met die andere uitspraak: “diversification is the only free lunch on wall street”? Hiervoor moeten we dieper ingaan op de money management aspecten van deze systemen. Het voert voor dit artikel te ver om de optimale hoeveelheid contracten exact te berekenen, maar we kunnen een inschatting maken door naar de maximale drawdown te kijken. Stel dat het beschikbare kapitaal 100.000 euro is. Neem als vuistregel dat je 1 contract handelt per vijf keer de maximale historische drawdown als beschikbaar vermogen. In het verleden zou je dan nooit meer dan 20% van je vermogen verloren hebben. De maximale drawdown is voor sys1 3825 euro, voor sys2 is deze 8622 en voor sys3 4125 euro. We kunnen dus bijvoorbeeld 5 contracten handelen van sys1, 2 contracten voor sys2 en 4 contracten voor sys3. Echter, als we kijken naar de combinatie van sys1 en sys3, dan heeft deze een lagere drawdown van slechts 2790 euro. Met dit gecombineerde systeem zouden we dus 7 contracten kunnen handelen. Aan de hand van het aantal te handelen contracten kunnen we het rendement weer uitrekenen. (zie tabel2)

	systeem
	#contracten
	rendement

	
	
	

	sys1
	5
	12,8%

	sys2
	2
	6,0%

	sys3
	4
	14,0%

	sys1+sys2
	3
	8,3%

	sys1+sys3
	7
	21,1%

	sys2+sys3
	3
	9,7%

	sys1+sys2+sys3
	5
	15,1%


Tabel 2: Rendementen bij gelijkblijvend risico

Blijkbaar maakt de slechts 0,022 punt verschil in de sharpe ratio tussen sys3 en de combinatie sys1+sys3 uiteindelijk dus toch nog een verschil van bijna 6.1% winst, een verbetering van 43.6%!  

Dit is die gratis lunch: door diversificatie kun je je kapitaal beter aan het werk zetten. Door nog meer te diversificeren op ongecorrelleerde markten zou je de kwaliteit van je equity curve nog meer kunnen verbeteren, waardoor je uiteindelijk misschien al je geld aan het werk kunt hebben.

Wie goed oplet ziet dat sys1+sys2+sys3 een hoger rendement heeft dan sys3 alleen, ook al heeft deze een lagere sharpe ratio. Dit heeft deels te maken met de versimpelde manier waarop we de rendemenen berekenen; we kunnen geen gebroken contracten handelen. Wanneer we met meer vermogen handelen zal dit effect verdwijnen.
Conclusie

De kunst van het juist diversificeren blijkt lastiger dan gedacht. Het is niet zomaar een kwestie van zoveel mogelijk systemen handelen. Het effect van diversificatie zal groter worden wanneer je ook meerdere (ongecorrelleerde) markten gaat handelen. Wederom is aangetoond dat het toverwoord toch ongecorreleerd is, ondanks dat de rekensommen hebben laten zien dat er zelfs met gecorreleerde diversificatie winstgroei is te boeken (meer dan 14%). Toch zul je echter moeten uitkijken dat je niet gaat “overdiversificeren”. De winstberekening voor de combinatie van de 3 systemen zou namelijk uitkomen op 15,1% per jaar. Dat is dus 6% slechter dan de combinatie van sys1 met sys3. 

Het mag verrassend genoemd worden dat niet een combinatie van drie, maar van slechts twee systemen de optimale diversificatie opleverde en dat sys3 alleen het erg goed deed. Ook verrassend was dat de eerder genoemde uitspraken over de free lunch en teveel diversificeren niet in tegenspraak zijn met elkaar. Diversificatie werkt, maar tot een bepaalde hoogte. 

Voor de volledigheid merken we op dat we specifiek dit voorbeeld hebben gekozen, waarbij drie systemen op dezelfde markt worden ingezet, omdat daarmee het negatieve effect van teveel diversificeren overtuigend wordt aangetoond. Hetzelfde zie je ook terug bij systemen op verschillende, en minder gecorreleerde markten, maar dan heb je er meer van nodig om het verzadigingspunt te bereiken. 

De gepresenteerde methode om dit te onderzoeken is toepasbaar op iedere combinatie van systemen, markten en timeframes. In de Excel spreadsheet hoeft men alleen maar een nieuwe equity curve toe te voegen.

* Bron: Eurexchange.com, gemiddelde omzet over 10 dagen van 6-9 tot 17-9 in het december contract

** Het spreadsheet met de resultaten en berekeningen is te downloaden op http://www.marksmeets.nl/bund.zip

Voor meer informatie over de sharpe ratio zie http://www.bobfulks.com/ 

