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Attributes
•Stock data

•Index

•Current time T

Attributes
•Portfolio
•Cash
•Wealth
•Buy rule
•Sell rule
•Other parameters

Operations
•Initialize
•Buy recommendations
•Sell recommendations
•Buy
•Sell
•Evaluate

Operations
•Initialize
•Step in time
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Buy rule : (M=max(High,T-10:T-1); Close>M & Close(T-1)<M)

Sell rule : (Loss>10 | Profit>30)

Mean profit above index=11.3 %

A��/�� #6 ����� ���������� �� �	� � �� ������

*���" ����� %���� �& ��� ������

�	� ���2�� ��
 ���
�� +04���� 	��� �� 0� ������

�
 0� � �/����� ������ �	�� ��2�� ����
�� �	� ��

�(��� ;����; ����������6

�  ��/
�����3

�	� ���� �� ���� ��������� 	�� �� 0� ���
��
 �� �	� .����� +04��� �� � 
���
��� �	� ��
����
 ���� �����
3 A�� ���	 ���� ����' �	� ���
�� +04��� �	�/

 �
�� 0�
��������
3 �	� ��

�(��� ���/
� ��
� 
�����0�� �	� �/

 � �� ������6

������3��������3�
.�����3��������3�

��� /���
 .��������D�
����

� 4 �����������2!�	������������
�����������5�6 7  �

 �

 ����2� �� ���� �
� 4 ����������2!�	������������
� 4 �����������2	��� 8 ��� ��5�6
����������5�9 �6 7 �/� � ����2� �� ���� �
.���������� �� ����

��
 
���
�������-������

� ���� ���������



$#

�	� ��
 /��� �	�/

 0� �0
� �� ��� ���������� �/�	 �� �	� ���
��?� ��� ���� ��

���� ���� ��
 �	� 
�����
 ���� �����
 ��� ���/
�����3 �	� ����/��
 �����������
�� �/������
 ���
�� ���3' �	�/

 0� ��������
 ��
 �
�� �������

� ������
 �/� �� �	�
/��� ����� �	� ����
���
 ���/
�����3 *� �	� ���� �� /���� �	� ������ �� �� �04��!
���� �/������ �� �� ������5����� ���2' �	��� �/�� �
�� 0� � ;��
��� ��
�; ���
/
�
3
�	� ����1���
 ���
�� �	�/

 �	�� 0� ��

�
 �� �� ��
����� �04������ �/������ �� �	�
������5����� ������� ��
�3

*�� ����� (��� � ������

>� ����
/
� �	� ������
 
���������� �� �	� 
����� (��	 ���� �����1� ���/�� �	�� 	�
 �� 0�
��2�� ���� ����/�� �� �	� 
����� �� �	� ����1���
 ���
��3

*���� #��� �� (��� ���������+

*� � ���
 ���
��� ���/����� �� 
�� �' �
���' ���	' ��
 J�( ��� 
�� � ��� ��� ����
�0
�3
��(����' ��?� ������ �	�� ���
������ �
�����	�� ���/�� �	�� �	�� 
��� �� ����
�0
� ��

��� 0� ���
/
�
 �� �	� ���
������ �� �������(?� ������3 A/��	������' ��?� ����� ���/��

�	�� �	� �/� ��
  �

 ��������
������ ���� �	� ���
��� ������ ��� 0� �.��/��
 /���� �	�
�
��� ������ ��� 
�� �3 *� ���
��� �	�� �� �� ��/��� 	��
 �� ��	����' ����� �	� ����2 ���2�� ��
�
���
 0� �	� ���� �	� 
��� ��� �	� �/����� 
�� 0������ ����
�0
�' ��� �� ������� �� 	�����
0��� ����������
 �� � ����/����5�
 ���
��� ������3 � �� ��� 0� ���1�/��
 �� �.��/��
�	� ���/
���
 ���
�� /���� ���	�� �� �	� A�

�(��� ������ ��� 0/� ��
 ��

6

� ��
��?� �
��� �����

� ��
��?� ���� �����

� �������(?� �
��� �����

� �������(?� ���� �����

�	� 
��� ��� 
�� � �� ���/��
 �� 0� ����
�0
� ��� ���
�	�	 �� 
�� �3

*���� /�
 .��� ���	�� �� ���

�	� ���
��� �/
� � ��� 
��� ��� ������� ��� �/�
� �� �� 	�( ���� ����2� �� 	�( 0�� �
������� �� �	� ���	 �	�/

 0� �������
 �� �	� ������/
�� ����2 �	�� ���� � ��� �����
3 *�?�
�0���/� �	�� �	�� �@���� �	� ����������� �� � ���
��� ������ ��
 ��?� �
�� �
��� �	�� � ��	�
�������� ��/�
�
 (��	 �	� ���
��� �����
 ��/

 0� �� 	�
�3 �	� ������� ������� �� ����

��� ��� �@�� ��� ���	��������
 �����
/��� ��� ��
������ �� �	� �/�0�� �� ����2� �� 0/�3
�	� ����� ����
� 
���
�� �

 ����
�0
� ���	 �G/�

� ����� �	� ����2� �	�� ��� � ��� �����

�(	�
� �0������� �	� /���� ��
 
�(�� 
����� ��� ��� ��
���
/�
 ���
��3 >	�� � ����2 ����
� 	�

 �����
' �	� (	�
� 	�

��� �� ��

3



$%

*���" !��������� .����

�	� ����1���
 ���
�� 0/�� ��
 ��

� ����2� ��
 	����/

� ��������� �	� (��
�	 
/���� �	�
���/
���
 ���� �����
3 *� �/�	 � (�� �	��� (�

 0� � �/�/
����� �@���' ����� �

 ���1��
(�

 0� ���������
 �� �/�/�� ���
��3 *� �@���� �	� ����������� ���
/����� �� (�� 
���/���

�� ���� 
����
 ��  ������ %3

���������� �	� ����1���
 ���
�� ���� ����������� �	� ���1�� ��
� �
��� �	� (�� (�/


������ �	� �/�/
����� �@���' 0/� (�/

�?� �����
� � ���
����� ���/����� ����� �	� ���
 ��
/�
�� �	� (��2��� ������
 (�

 0� ��
/��
 
/� �� ��H�����3 �	� ���
��?� �@������ ������
 0�
�	� ��
 �� � ��� ���� �����
 ��� 0� 
��� �	�� 	�
�' ��� �.���
�' �� (	�� �� 	�
 0��� �� �	�
0��������3 �	�������' (� 1�
 �� 0����� �� 
�� �	� ���
�� �������� �

 �	� ����� �� 
�� �	�
����2 ������ �/��������

� ���������� ��� �	� ��H�����3

*���* �������� �� ,���

�	� ����� ��� �������
 �� ����2� �� ���/��
 �� ���

 �������� �� � 0��2 ����/��3 �	� 
���

�� �������� ������ ���� ���� ��
 ��

�(� �	�  (�
��	 �	���!����	!0��
 �������� ����3

*���: ;����� ��� ��� ���� �� ����

+�� ���0
�� (��	 �	� 0���� �������	 �� ���
/����� 0� ���/
���
 ���
��� �� �	�� � 
����
������� �� �	� 0/� �����
� (�

 0� ���
����
 
/� �� 
��2 �� ����� ��� �	� ����1���
 ���
��3
D��� ��

 �����
� (�

 0� ���
����
 ����
� 0���/�� �	� ����2 �	�� ���/� �	� �����
 �� ���
�� �	� ���
��� ������
��3 ����� �	�( �	�� ���� �	�� ,MN �� �	� �����
� ����� ��� ������

�� �	�� (��3 �	�� �����/�
� �@���� �	� ����������
 0���� �� � ����������� ���
���� ��� �	�
�������� �
�����	�3 � �����0
� (�� �� �����2 �	� ���0
�� �� � ��� 
���
 
��� (��	 �/
���
�
�/�� ��
 ���
���5����� �� �������� �/�	 ��6

� �	� �������� 
��� ��� ���
���

� �	� ���������� �� 0/� �����
�

� �	� ��� �� ����
�0
� ����2� ��� ���
���

�	� ������� ������� �� � �� 
��� ��� ���
/
� ��� �� �	� �/������
 ������������3  ����
�	� �/����� ���� ��� ��� ���/
����� �� $M ����� ���
��� ��2�� �� �	� ��
�� �� %M!:M �����
�
�� � #:: ��5 ��' �	� ���0
�� ���
� ������ �����
������� 0����� ��� �/��	�� 
���
������
�
��� �	��� 
���� ��� ���
/���
3

: ;��� ����

� �� �� ����
�0
� �� �(� ��������6

� �� � ���
�0 �/������' �����3�' �	�� ��2�� � ��� ���� ��
 ���� ���� �� �� ����������
��
 ���/��� �	� ����������� ��� � ��
����
 ���� �����
3



$E

� �� � (��
�(� ���
������� �� 0� �/� /�
�� ���
�03 �	� ��� ���� ��
 ���� ����
��
 �

 ��	�� �������� ��� ������

�
 �����������
� ��
 �	� ���/
�� ��� ��������
 �� �	�
������3

:�� &����

�	� �/����� �� �	� ;0���	; ������� �� �	� ������� �� �� �����
� �� �04������ �/������ �	��
��� 0� /��
 ��� ��������� �/���� �� �/������
 ���������� �� ���
��� �/
��3 �	�� ������

��� ��� 
�����0� �	�� ���� �� �	� ������ ���� �	�� 0� �	�(��� �	� ��

�(��� �.���
� ��
	�( �� ��� 0� /��
6

-<����� � �

� ���� ��� 	�
��
��� 	��� ����� �����
����������������
� �������� �
����� 	��� �
������� ��� ��� ���� 
���� ��
 ���� ���!"
� #�� 
�
��
����� �� 
���
��� �� ��� 
 $�
��%��"
� � �������&�����#��&�����# ���'�(
�����)� � *�������'+�� �!,�

:�� 
����

���� ��� �
�� 0� �/� �� �� ����������� (��
�(� ���
������� �� �	� ���
�0 ������3 *� �	��
������� �.���
�� ���� �	� ����������� ������� ��� 
����������
3

�� ����� � ��' �/� �	� 
������ �/������ ���� �	� ���
�0 �����������3 �	� ��

�(���
������ �	�/

 0� 
���
���
6

*� �	�� ����/��' �	� /��� ��� ��� /� ���������� ��� � ���/
���
 ���
���3 �	� ����2� ��
�������� ��� ���2�
 ���� � 
���� 
���0��� �� ��������2 ������3  ���2� ���� �	�  (�
��	
����2 ���2�� 	��� 0��� /��
 �� �	� ��������
 �/��3 %# ��4�� ����2� (��	 ������ ���
���
��� �	� ����� $,-"!$,," 	��� 0��� ��
����
3 +�	�� 
���0���� ��/

 ����
� 0� ���������
 ��
�	� ������3

�	� ���� ����������� ����� ��� �	� 
���� ;�/� �/
�; ��
 ; �

 )/
�;3 �	�� �� �	� �
��� (	���
�	� ���
��� �
�����	� �� 
���
�
3 �	� �/
�� ��

�( ���
�0 �����. ��
 ��� ���
/
� ��� �� �	�

���� �/�0�� �� ���
�1��
 �/������� �� �	� /���� �(� �/������� (��	 ��( �
�����	��3 �	�
���/
����� �� ���
��� ������ 0� �
��2��� �� �	� ;)/�; 0/����3 �	� ���/
�� ��� ��������
 ��
��0/
�� ���� ��
 �� ����	� �/�	 �� 1�/�� ++3

�	� ������
 0/���� ;+�����5�; ��������� � (	�
� ������ �� ���/
������ (��	 
�@�����
��
/�� �� ���0�
�� ���������� �� �	� �/� ��
  �

 �/
��3 �	� ���� �� �	� ���������� ��
����� �� �	� ;���������; ��.� 0�. ��
 �	� ��
/�� �� 0� ���
/
�
 �� �	� �/
���
� ���/
������
��� ����� �� �	� ;&�
/��; ��.� 0�.3 �	� ���/
�� ��� ��������
 �� ��/� ����	� (	��	 ��� �
��
(������ �� ��� 1
��3 D.���
�� ��� 0� ��/�
 �� �	� ������� -3



$C

A��/�� %6  ����� 
���/� ��� �	� (��
�(� ������� �� � ��

= (�������� ������ �� ������� 
��� ����

+�� �� �	� 2�� ���
� �� /���� � �� 	�� 0��� �� �����
� � ��
�
 ��
 ����!��!/�� 0����
��� 
���
������ �� ���
��� �
�����	��3 �	� ;���
��� �/
�; �������	 	�� 0��� ��2�� ��

�����0�
 ��  ������ #3#3 �	� �
�����	� �	�/

 0� ����/
���
 �� � 
��!0�!
�� ���/��/��'
(	��� 0/� ��
 ��

 ��������
������ ��� ���
/��
 
��
� 0� �	� �
�����	�3 �	� 
��������
�	�/

 0� 0���
 �� ���� ����2 
��� ��
�3 A/�
������
 
��� �0�/� �	� ��������� ������
0� /��
 �� �	� ������� ������� �� �	� ������3 *� �	�/

 �
�� 0� ���	���5�
 �	�� �	�
;���
��� �/
�; �������	 ���
��� � 
�������!��2��� ������ ��
 ��� � ��
�
��� ������3
��(����' ���
������
 �
�����	�� ��� /�� ��
�
��� ;�������

�; ��
 0��� �	� 0/� ��

��

 ��������
������ /��� ��3

�	� ��

�(��� ���
� ��
 �/�
�
���� 	��� 0��� 2��� �� ���
 (	�
� 
�������� �	� 
���
������
��������� �� � ��6

� A��
 ���������

�� ;�@!0�!���!�����; ��� ��

�� ���/
� �� ���� 
������ �����G/����� �	�� (	��

���
����� ���
������ �
�����	��3 J��2��� ���� �	� �/�/��' (	��	 �� �����

� ������
	��
 �� 
�' �� �� �	� ���� �� ���
������ �
�����	�� 	�����	���
� ���� �� 
�' ����
/�����������

�3 *� �	� ���� �� ��
�.��� ���� ������ ������� 	�(����' �� �	�/

 ���
���� �� � �/������ �	�� 1�
��� �� ����� �� ��
� ��������' 
�2� �	� ��

�(��� ���' ��
��
��
 
�B�/
�3

� � � � �� �

���� � ��� � � � �� � ��� �����



$:

�	�������' �	� ������ �/������� ���
������
 �� ���� 	��� 0��� 
������
 (��	 �
�	��2 ��� ���/����� �	�� ���� ���� �	� �/�/��3 �	� �
�0�
 �����0
� � �� �/��������

�
/�
���
 0� �	� ���/
����� ���	����� �� ����� �� �	� ;�/����� 
��;3 ��������
�� �

���� �	� ����2 ���� ������ 0����� �	�� ����� (�

 �/��������

� ���/� �� �����
�������3 D.���
�6

� � ������� � � 	 � � ������� �	� �
��� ������ ��� �	� �/����� 
�� ��
 �	� E ������/�

��� �� �	� �����0
� �3

� � ������� 	 � � �� ���/�� �� ����� ������� (	�� �.��/��
 
/���� �	� ���/
�����3

�	� ���� �	��2 ��/���� 	�� 0��� ���
������
 �� �	� 	��	�� 
���
 ��/����� �� (�

'
�	���0� ���/��� �
����� ����� �������� �������� �� �	� 1��� �
���' (	��� �� �

���

���� ��������� �� ��/�
3

� D��� �� /��

D.������ � �� �/������� ��� 0� /��
 �����������
� �� ������ ��� ����� ��
 ����
�����3 >	�� �	� /��� 	�� ���
������
 � ��( ���
��� �
�����	� �	� ���
�0 �/������
��� �
�� 0� /��
 �� �	� ��� ����� ��
 ���� ������ *� ��� ����
� 0� ����
 �/�
�����������
� (��	 
�@����� �������� �� ���������� ���3

� ���	 
���
 �/�������
���

���
�1��
 � �� �/������� ��� ������� ���������� �/�	 �� ������ �������� ��
 
�!
������� �� ��������� 0��(��� ���� ������3 +�	�� ���
�1��
 �/������� ����/�� 
�����

�������� ���� �	� ����2 
��� ���� ������F ��/����� ��
/��' ��
���
���' ����
 ��
 ���2�3
�	��� �/������� ��� 0� ���
/
�
 �� �	� /���!
�1��
 �
�����	�� ��
 (�

 ����
��� �	�
��
��� �����
���0
�3

� �� �� �G/����
 (��	 � 
���� �/�0�� �� ���
�1��
 �/������� �� 0� /��
 �����������
� ��
��� ����� ��
 ���� ������ �	�� ��� �
�� 0� /��
 �� /���!
�1��
 �/�������3 ������ �����
���� 
����
� �� �	� ����
�0
� �/�������' ���� 0���� �������� (�

 0� 
�����0�
3

=�� $����� 1��������

�	� �����0
�� 
����
 �� ��0
� $ ��� 
�������

� ��� 0� �	� ������ ��
 �	�/

 �����

� ���
0� �	����
 0� ��� /��� ��/�����3

�	� �����0
� � �� ������
 0��	 (	�� 
�1���� ��� ����� ��
 ���� ����� ��
 �
�� (	��
(������ ��( �/������� ��� ���
������3 �	� �
�� �� �	�� �	� /��� ����� �	�/

 	��� �� (����
�0�/� �	� ���� ������' ����� �� �� �/��������

� ��2�� ���� �� 0� �	� ���/
����� �����(��23
�� /���� � �� ��
�.' �	� ;�/�����; 
�� (�

 �
(��� 0� ���������
3 �� /���� �>�' ������
��
(�

 0� ���������
 ���3 �������� �� /�� �?� (�

 ���/� �� ����� �������' �	/� ���	�0�����
�	� ������� ���� ������� ���� �	� �/�/��3

*� �� ��

�� ��������� �� /�� �	� �����0
� ���	�� (	�� (������ /���!
�1��
 �/�������3
��(����' �� �	�/

 0� ��
� �
��� �	�� �	� �����0
� �� ��� �� �

 ����2� �� �	� ���2�� (	��
�	� ������ 
��2� ��� ����2� �� 0/� ��3�3 (	�� �	� ��� ���� �� ���
/���
� ��
 �� �

 ����2�
�� �	� ���
��?� ������
�� (	�� �	� ������ ����� �� 1�
 ����2� �� ��

 ��3�3 (	�� �	� ����
���� �� ���
/���
�3 �	� �/������ ��

 ,����5�6 ��� �.���
�' ���/��� � ��( ������ (��	 �	�



$"

9��� ����  �5� ����������
� �/����� � )�( ������� �� ;�/�����; 
��

���	�� �/����� ���

��
/�� �������� �� �

�(�
 ����2�3
���	�� �� ��� �� �

 ����2� �� ���2��
(	�� ���
/���� � ��� ����
���	�� �� ��� �� �

 ����2� �� ������
��
(	�� ���
/����� � ���� ����

.����� ���/�� � �	� .����� �04���
������ ���/�� � �	� ������ �04���
�� ���/�� � ���������� ������

��� �	� ���
��?� 0�	�����

��0
� $6 O
�0�
 �����0
�� �� � ��

�
��� ��
/�� ��� �

 ����2� �� �	� ���	�� �����0
� ��� �	� 
�� � ��	� ;�/�����; 
�� �� �	�
���/
������3

=�� ���� ������ .����	��

���� ���� ������ 
��� (��	�� �	� � �� ������ ��� ���
���
 �� �04���� 
�����
 ����
�����	  ������	 ��
 ��� �00�������
 �� �� �	�� 
��/���������3 �	�� ��� ��
�����
#!
���������
 ���
�0 �������� (	��� ���	 ��( ���������� ��� 
��� ��
 ���	 ��
/�� ���!
������� ��� ����23 �	� ���/�
 
���� ��
 ���/�
 ����2� �� � ������/
�� �����. ����' 0/� �	�

��� ��( ���� ����� ���������
� �� �	� ;�/�����; 
�� �3 �	� ��
/��� �����

� ���������

�� �	� ����2� �� �
�0�
 ���	���

�	� ����
�0
� 
��� �� �	� ����2 ���� ������ ���
���
 �� �	� .����� +04���F �
���' ���	'
J�( ��
 &�
/��3 �	��� ��� �	� ��
� ����/��� ����
�0
� (	�� �������� ��� ����� ��

���� �����' ��
 �
�� (	�� �������� ��( ���
������ �
�����	��3 ,����9 /� �9 0�
9 ��

1����� ��� �
�� �	� ����� �� �	� ������ �/������� /��
 �	��/�	�/� �	� ������3

-<����� � � ��� ��

 ��������	
�� ������	 � ! ��� ������ ����� ���� ��
��� �	 �	"
	����
 ��� �
�	� ��
�� ��� � 	���� �� ��� �
���
 �
���� ������
�� ��� # �����	���
	 �� 
��
��	$ ��� % �� 
�� ���� 
��� �� ��� !$ ����� �����	���
	 �� 
�� ��

�(	�
� ����� �� �/������� �	�� ������ � �6� �� ���/����� ��
P�� �������� �� �� �/��/� ���
���
/
�
 �� �	� ������3 �	�� 
����� �������
� �/��� �/� �� 0� ����������' ����� �	� �����.
���������� (��	�� ���
�0 ��� 0� /��
 ��
 ��2�� �	� ��
� ���� ���
�0
� ��
 �@������3 �	�
���
�0 �/������ +�*O� �� �	� ��

�(��� �.���
� 
������ �
��� ��
/�� �	�� ����� � � 
��
��.��/� �� ���	 ���� 0�
�(3

-<����� " �

�������� % - ./01/���
& - &�����#�2
&�� - &�����# ��2
3 - ���� /���� # ��# � ��2 � #�� ���� �� /��� 
���
�� � �

� 
�	� ���� #��� ��
��� 3��
��
% - &�3 4 &���-32


���
�



$-

�	� �/������ ���/��� � 0����� ��( ������ (��	 � ;$; �� �	��� ��
/��� (	��� �	� �����!
����
��� ����2 �/
1

�
 �	� ���
�����3 *� �� �� �.���
� �� �	� 
��� ����6 &�
������ '������

=�" ����	���� 1�	����

�� *�
������ &����� �� � ����
�!��( � �3  �

 ��
 �/� �/
�� �	�/

 ���
/��� �� 0�����
*�
������ &������ �	�� ��� /��
 
�����
� �� ��

 ��
 0/� ��������
������3 +�	�� *�
������
&������ �/�	 �� �	� ���/�� ��
/� ���� �	� �/������ ��

� %��'� ��
 ������ ������� ���

�/�0��� �� ��
/��3

*� �	� ������/� ������� �	� �/������ +�*O� ���/���
 �� *�
������ &����� (��	 0�����
��
/��' ;M; �� ;$;3 � �/�0�� �� ���
�1��
 �/������� ���/�� *�
������ &������' ��
 � /���!

�1��
 ���
��� �
�����	� �� ��������� �	�/

 �����

� ���/�� � ������ �� �	�� ����3 �	��
���0
�� �/�	 ������������ �� ��� �/
�� ��6

��������� 	 � 
��
���� � 
��
������ � �$M�

�	� ��� �/
� ���
/���� �� � 0����� *�
������ &����� (��	 ;$; ��� ����2� (	��� +�*O��$M�
���/���
 ;$; ��
 ���	�� �	� �	��� ����
 �� ������� �	�� $NP
�� �� �	� 
��� ����
 �� �������
�	�� M3CNP
��3 A/������� ������ ��
 �����" ��� 
�����0�
 0�
�(3

=�* %����'��� ���� @��	�����

�	�� ������� �����
�� � 
��� �� �

 ���
�1��
 �/������� �	�� 	��� 0��� ���
/
�
 �� ��2� ��
�����0
� �� �.����� �����/�
 ���
��� �/
�� �����������
� ��� ��� ����� ��
 ���� ������
��
 �
�� �� �����
� �	� 
���
���� �� ��( �
�����	�� (��	 0���� ������ �/������� �� (�

 ��
���� /���/
 	��	 
���
 �/�������3

�	� �/������� ��� 
���
�
 ���� ��/� ����������6

$3 A���/�� A/�������3

A���/�� A/������� ��� �������
� ������ �/������� �� ����2 ������ �,����9 /� �9 0�
�
��
 ���
�
 1�����3 9/����/� �/������� ��� ������
� /��
 
�����
 ��������' �/�	
�� ����
' ��/����� ��
/��' ��
 ��
���
���' ��� �����
�
 �� (�

3 � A���/�� A/������
�
(��� ���/��� � � �3

#3 *�
������ A/�������3

*�
������ �/������� ���/�� �� *�
������ &����� ���� ����� /��
 �� �	� 
�����
 �.����!
����� �	�� 
�1�� �	� ��� ����� ��
 ���� �����3 D.���
�� ��� ����
��
 ���	����

��
�������' �/�	 �� ���� ��
  ���	������3 +�	�� *�
������ A/������� ���
����� �

������ ����!
��� 	��

��� ��
 ��	����
 ���1� �� 
��� ����� � ����2 (�� 0�/�	�3

%3 +������� A/�������3

+������� �/������� ������� � ����/������ �� ��� �� ������
 � �6� ��
 ���/�� ��!
��	�� ���3 D.���
�� ��� ����/������ �� ������ ��������' �����/� ��
/�� �� ����
(��
�(� ���3



$,

E3 ���
��� A/�������3

 ��� �/������� ��� �/����� �/������� �	�� ��� 0� �� /�� �������
� (	�� 
�0/�����
��( �
�����	��3 A/������� �	�� �.����� ����2 ����� ��
 ���/�
 
���� ��� �� �	��
��������3

�.%�!��A�B

�

 �/������� �� ���� $' #' ��
 % ���/�� � � �3 D��	 ��
/�� ���������� ��� ����2 �� �	�
�
�0�
 �����0
� ���	��� ���	�� �� �/��������

� ��� �� �

 ����2� �� �	� ���2�� (	�� �	�
������ 
��2� ��� ����2� �� 0/� ��3�3 (	�� �	� ��� ���� �� ���
/���
� ��
 �� �� ��� �� �


����2� �� �	� ���
��?� ������
�� (	�� �	� ������ ����� �� 1�
 ����2� �� ��

 ��3�3 (	�� �	�
���� ���� �� ���
/���
�3 *� �� ��

�� ��������� �� /�� �	� ���	�� �����0
� �.�
����
� ��
��� ����� �� ���� ����� �� (	�� (������ /���!
�1��
 �/�������3

=�: $������ %���������

�	�� ������� 
�����0�� ���� ����������' (	��	 ��� ������ �� ���� �� �	� ���
�1��

�/�������3

=�:�� ����

�	�� ��������� ��

� ��� (	��	 
�� �� 
��� �	� �/������ �	�/

 ���/�� ��
/��3 *� �	� ����
�� ���� 0���� � ������' �	� ���/
� �� � � � (��	 �	� ���� �/�0�� �� ��(� �� �
������ ��
�	� ���� ���������3 D��	 ��( �������� ��
/�� �� �� ����/��
 �� �	� ���������
��� 
��3

�	� 
���/
� ��
/� ��� �	� ���� ��������� �� �	� �
�0�
 �' �3�3 �	� �/����� 
��3

-<����� * � �������� ������	 � 	���
� ��� �� ���� �
�	� �����	 ��� �

 ��� 	����	 ��
��� �
���
 ������
� �
�����

-<����� : � ����������
�� ������	 � ���"��� �� ���� ("
�� ����
	 ��� �

 ��� 	����	
�� ��� �
���
 ������
� �
�����

�� ����
��� �	� 
���������� �� �/������� 0�
�(' �	� ���� ��������� �� ��� ������
3 �	�
(��	������� 1�

 �� �	� ��0
�� ������ �� ���� ��(3

=�:�� ����

���� �/������� 	��� �	� �������
 ���� ���/����3 �� ������� �	�� ��������� �� �	� �
�0�

�������� %0��' �	� �/������ �� �
����
 ����/� ���� ��� �

 �	� ��
����
 ����2� ��
����
 ��
� ��(3 �	� �.��� �������� �� �	� �
�� 
����
� �� �	� �/������3 ����!
�1��
 �/������� ���
����
� ����������� �	� �
������ �/�������
���' (	��	 �� �.�����
� /���/
 
/���� 
���
������
��
 
�0/�����3

+�
� ��� �/������ �� � ���� ��� 	��� �	� ���� ��������� ��� �� � ���!5��� ��
/� ��	� �
�0�

�������� %0�� �G/�
� �� $�3 �	� 
���/
� ��
/� ��� �	� ���� ��������� �� M3



#M

=�= @������ @��	�����

A���/�� A/������� ��� �������
� ������ �/������� ��� �0������� ����2 ������ �,����9 /� �9
0�
� ��
 ���
�
 1�����3 ������
 �������� �/�	 �� ���2� ��
 ����
� ��� �
�� �����
�
3

�

 �	� A���/�� A/������� ���/�� � � � (��	 ��� ��( ��� ���	 
�� �� �	� ���� ���������
��
 ��� ��
/�� ��� ���	 ����2 �� �	� �
�0�
 ���	�� �����0
�3 ��0
� # 
���� �

 ���
�1��

A���/�� �/������� �� �����

@��	���� %��������� (��	�������
,���� ����9 ���� �	� �
��� ��
/�
/� � ����9 ���� �	� 	��	��� ���
�
 ����� 
/���� 
�� 
��
0�
 ����9 ���� �	� 
�(��� ���
�
 ����� 
/���� �	� 
��
1����� ����9 ���� �	� ���
�
 ��
/�� ��
/�
!���� ����9 ���� �	� $!
�� ���2 ��
/�
!���� ����9 ���� �	� #!
�� ���2 ��
/�
!���" ����9 ���� �	� C!
�� ���2 ��
/�
!���* ����9 ���� �	� #M!
�� ���2 ��
/�
������ ����9 ���� �	� $!
�� ����
 �NP
���
������ ����9 ���� �	� #!
�� ����
 �NP
���
�����" ����9 ���� �	� C!
�� ����
 �NP
���
�����* ����9 ���� �	� #M!
�� ����
 �NP
���
$���� ����9 ���� �	� #!
�� ��/����� ��
/��
$���� ����9 ���� �	� C!
�� ��/����� ��
/��
$���" ����9 ���� �	� $M!
�� ��/����� ��
/��
$���* ����9 ���� �	� #M!
�� ��/����� ��
/��
1���������� ����9 ���� �	� #!
�� ��
����� ��
���
���
1���������� ����9 ���� �	� C!
�� ��
����� ��
���
���
1���������" ����9 ���� �	� $M!
�� ��
����� ��
���
���
1���������* ����9 ���� �	� #M!
�� ��
����� ��
���
���

��0
� #6 ���
�1��
 ����/�� �/�������

 ��� ������
 �������� ���
 �� 0� �/��	�� �.�
����
6

=�=�� �>���� !�����

�	� �!���� ���/�� ��
� ��� �� � ����2 � (��	 � ����� ���� ������ ��������� �� 
�1��
 ��

��
� ��� � ��� � ���������� ��������� ��

��������� ��
� �$$�

�� ������� � �� 
�@����� �/�0��� (� ��� ����/��� ��
������� 	�( �/�	 �	� ����2 	��
��������
 ����� ��� ��
/� � 
��� ���3 �	� )��/�� ��
/�� ��� ��� ��� ����/��
 �� ����3
�	� ��
���
 ����� �/������� 
�����0�
 �� �	� ��.� ������� ��� ����� 0� /��
 ������
3



#$

=�=�� �>���� �����

�	� �!���� ����
 ����� �� � ����2 � �� 
�1��
 ��

��
� ��� �

�

�
���

� ���� �$#�

�� ������� � �� 
�@����� �/�0��� (� ��� ����/��� ��
������� 	�( �/�	 �	� ����2 	��
��������
 ��� 
�� ����� ��� ��
/� � 
��� ���3

�	� ��/� �/������� ������' ������' �����"' ��
 �����* ��� 0� /��
 �� ������ ��/�
���/�� ����/��� ��� � � �
 �
 
 ��
 ��3 �	�� ��� ����/��
 ��
 �����
 
/���� ���2��
������
�5����� �� ����
 /� �	� /�� 
/���� �	� ���/
����� �	���3

=�=�" !���

�	� �!���� )��2� ��
� ��� ����2� ���
 ���
 ��� ��� ����/��
 0� ���2��� �	� � ����2� 0� �	�

�!���� ���/��� ��
� 3 �	� ���2��� ��
��� ��� �	�� �����
�5�
 �� �	� ����2 (��	 �	� 
�(���

�� ���� ���2 ���
 ��
 �	� ����2 (��	 �	� 	��	��� �� ���� ���2 ��
3 �	� 
�1������ �� �	�
�!���� )��2 ��

� ��� � ����2 ��' 0�
������ �� � ��� �� ����2�3 ���
 ���
 ��� ��� �	������� 0�
(������ ��

��
� ��� �

�� ��� ��
� ���
 ���

����
 ���
 �
�
� ���� �� �

� � �
� ��
 �$%�

(	��� �	� �� �� �/������ ���/��� �	� ���2��� ��
�� �� �	� 1��� ���/���� �� �	� �����

���/����' (	��	 �� �� ��
���
 
���3 ��

� �� �	� 2!���� ���/�� �
�1������ $$� ����/��
 ���
����2 �3

�	� )��2 ��� � ����2 �� � ����/�� ��

�� �� ����� ���� �� ���/� �� �/������� ���
���
 ������3  ���� �	� /
������ ���
 �� �� ;0��� �	� ���2��;' �3�3 �� 
� 0����� �	�� �	� �������
����2' �� ����� �������0
� �� 	��� �	�� �� 
���� ����
�0
� �� ��������
 ���/��3 �	� ���2
������� �� �/��	�� ���
�5�
 �� ...3

�	� ��/� �/������� !����' !����' !���"' ��
 !���* ��� 0� /��
 �� ������ ��/� ���2
����/��� ��� � � �
 �
 
 ��
 ��3 �	�� ��� ����/��
 ��
 �����
 
/���� ���2�� ������
�5�����
�� ����
 /� �	� /�� 
/���� �	� ���/
����� �	���3

=�=�* $������� 1�����

�	� ��/����� ��
/�� !���� �� 
�1��
 ��

!���� � �! �����	 ����"#	 ��� �$E�

(	��� �	 ��� ��
 #	 ��� ��� ����/��
 �� � �/����� (��
�( �� 
����	 $3 *3�36

�	 ��� �
�

$

��

��

! ��� �� ��
 �$C�



##

#	 �

���� �

$� �

��

��

�! ��� ����	 ������ �$:�

!� �.������� 0� 	�( ���� ����
��
 
��������� �	� ��
/�� 
�@��� ���� ��� �/����� ����3
�	�������' �� ��� 0� /��
 �� �� ��
������� �� ;�0�����
; ��
/�� ��/��
 0� � �/

�� �	����
�� ���2�� �������� ��� � ������/
�� ����23 �	��?� �	� ������ (	� �	� �/�� �� 
�1������
$C ��
 $: 
��?� ���
/
� ��
��?� ��
/��' �3�3 ! ���3 �	� ��/� �/������� $����' $����'
$���"' ��
 $���* ��� 0� /��
 �� ������ ��/� O�/����� ��
/��� !� ��� $ � �
 

 �� ��

��3 �	�� ��� ����/��
 ��
 �����
 
/���� ���2�� ������
�5����� �� ����
 /� �	� /�� 
/����
�	� ���/
����� �	���3

=�=�: !������� 1���������

�	� )�
����� ��
���
��� %���� �� 	��� 
�1��
 ��

%���� � ��� � #����
�����

�$"�

(	��� ����� ��
 #���� ��� ����/��
 �� �	� ���� ������ �
��� �� � �/����� (��
�( ��

����	 $3 *3�36

����� �
�

$

����

��

�������� �� ��
 �$-�

#���� �

���� �

$� �

����

��

��������� ����������� �$,�

��1������ $" �� �������5�
 �� �	� ;���B����� �� ���������; �� ;��
����� ����
��
 
��������;
�� ����������3 )�
����� ��
���
��� %� �� ��������
 ��� ��
����� ��
���
��� ���������� 0� �	�
����
��
 
��������' 0���/�� �� �����
�� � ����/�� �	�� ��� 0� �������
 ���� 
����� ����
�����
� ��
 �
�� 0��(��� ����2� (��	 ����

� 
�@����� ����� 
���
�3

�	� ��/� �/������� 1����������' 1����������' 1���������"' ��
 1���������* ��� 0� /��

�� ������ ��/� ��
���
����� %� ��� $ � �
 

 �� ��
 ��3 �	�� ��� ����/��
 ��
 �����
 
/����
���2�� ������
�5����� �� ����
 /� �	� /�� 
/���� �	� ���/
����� �	���3

=�C ����	���� @��	�����

�	��� �/������� ���/�� �� *�
������ &�����' �3�3 � � � (��	 ��� ��( ��
 ��� ��
/�� ���
���	 ����2 �� �	� �
�0�
 �����0
� ���	��3 D��	 ��
/�� ��� 0� /��
 �� 
�����
 �.��������� ��
������� ��� ����� ��
 ���� ������ �	�� ��� �
�� 0� /��
 (��	 /���!
�1��
 �/������� ��
������ �����/�
 ���
��� �/
��3 ��0
� % 
���� �

 ���
�1��
 *�
������ �/������� �� �����

 ��� *�
������ A/������� ��G/��� �/��	�� �.�
�������6



#%

@��	���� ���� %��������� (��	�������
%��'� ! N �������� �� ,���� ����� 0/� �� ����2
0��� ! N 
������� �� ,���� ����� 0/� �� ����2

�������� ��9 ��9 %�

*��
������ � 
������ ����!
��� �/������6
 ��� 
��� �� ������

� ��� �� ��
*� %��'��%�' �	���� �	� ���� 
��� �� ��
�������� ���/��� ;$; �@ �	� 0��� �� 
��� �	��
�	� 
������ ��� ���� 
���3
�	�� �/������ 2���� ����2 �� ���	 ����2 ��������
�3

;������
 0
;$; �@ ,���� ������� � 0 
�� ���
�� 0�
 ���� �0���

������ � 0
;$; �@ ,���� ������� � 0 
�� ��. �� /� � ����
0�
�( ��
 /� �5�>�6 �� 
��� �	�� �	� ���� ��.

(��� ���
;$; �@ 
�� �/�0�� �� �� ������ 
��
�$6���
��333"6 /�
���

���	� 
9
�9� *��
���������� �� �	� ���	����
 ��
������  ���	������3
.�	� 
9(9� *��
���������� �� �	� ���	����
 ��
������ ����

��0
� %6 ���
�1��
 ��
������ �/�������

=�C�� %��'� ��� 0���

�	� ������ �/��������

� 2���� ����2 �� �	� �	���� �� ����� �� ���	 ����2 ����� �� 	�� 0���
0�/�	�3 �	� %��'� �� 
�1��
 ��

%��'���� � ��������� " �/������� �� � ���� �#M�

�	� 0��� �� ��������� � ���� ���������� ����/�� ��
 �� 
�1��
 ��

0������ � ��� �������� " �/������� � ���� �#$�

�/������ �� �	� ������� 0/� ����� �� ���	 ����2 �� � ������
��3 %��'� ��
 0��� ��� ���

�1��
 ��� ����2� �/���
� �	� ������
��3

�	� �/������� ��� �� ����� /�� (	�� 
�1���� ���
��� �/
��3 A�� �.���
�' � ����
� ����
���� ��� 0� 
�1��
 ��

������� � ��������� �##�

�	� ���� ���� ���
/���� �� �� *�
������ &����� (��	 ;$; ��� ����2� (	��� ���	�� 0���
���/���
 � ��
/� 
��� �	�� $M �� %��'� ���/���
 � ��
/� ������� �	�� #M3 � ���� ����
�.
�/������ 0���
 �� �	� ���1� ��
 
��� ������� �� ���������

=�C�� ��������

�� ����� ��������
 ;���
��� �/
� �� 
��� 0�; �� �	�� �� ����� �

�(��� � ���1��0
� ���
�
�� �/�� ���� � 
���3 �	�� �
�� �� ���
������
 �� �	� �/������ ��������3 D��	 ����2 ���� �



#E

����!
��� ��������� �� ��� �(�3 �	�� ��������� �� ������
�5�
 �� �	� ��
/� �� (	�� � ����2
�� 0�/�	�3 *� �� �	����
 �� �� (	�� �	� %��'� �/������ ��������� ���� �	�� %�N ���1�3
������
 ��
/� ��� �	� ���������� %�9 �� ��
 �� ��� #MN' $MN' ��
 !CN ����������
�3
�	��� ��
/�� ����� �	� ��

�(��� 0�	����� 
/���� ���
���6

$3 �	� ����2 (�

 0� ��

 ����
����
� �� �	� ����� 
���� 0� ���� �	�� #MN 0�
�( �/�!
�	��� �����' �	/� �/����� �	� ��.��/� 
���3

#3 *� �	� ����� ���� ����� 0� $MN �0��� �	� �/��	��� �����' � ������/���� 
��� �� �����
�� CN �0��� �/��	��� ����� (�

 ���/� � ��

 �����
3 *� �	�� (��' � ���1��0
� ���
� (�


����� �/�� ���� � 
���3

=�D �������� @��	�����

�	��� �/������� ������� �� ��������� �� ��� �� ������
 � �6� ��
 ���/�� ����	�� � �
(��	 ����������
 ��
/��3

�

 +������� A/������� ���/�� � � � (��	 ��� ��( ��� ���	 
�� �� �	� ���� ��������� ��

��� ��
/�� ��� ���	 ����2 �� �	� �
�0�
 ���	�� �����0
�3 �	� ��������� < 5���� ���
���
�� <� ��
 <�� ��� 0� ���	�� � � � �� � ������ (��	 �	� ���� �� � �/������ ���/����� �
� �3

�	� ��������� ����6

� *� < �� � � �' �	� ���� ��������� �	�/

 0� ��( �/�0��� �� �	� �����.3 �	� 
���/
�
��
/� ��� ���� �� �	� 
��� ��( �� �	� �����.�

� *� < �� � ������' �	� ���� ��������� �	�/

 0� � ������ (��	 
�� �/�0��� �/�	 �� �'
�>� ���3 �	� 
���/
� ��
/� ��� ���� �� ��

�	� +������� A/������ �������� ��� ��������� �� ���	 �� �	� 
���� �� �	� < �����. ��

���/��� � � � (��	 �	� ���/
� ��� ���	 ��(3 *� �	� ��

�(��� 
���������� �� +�������
A/�������' �	� � �����0
� �� ���
����
� ���/��
 �� �/� �	��/�	 �	� �/

 ����� 
�1��
 0�
�	� ���� ���������3 D��	 ��
/� �� � ���/
�� �� ��� ��( �� �	� �/��/� � �3

��0
� E 
���� �

 ���
�1��
 +������� �/������� �� �����

@��	���� ���� %��������� (��	�������
.��� <9 0�9 ����9 ���� �	� 0�!
��!�����/� ��
/� �� �	� ��(� �� <
.�<< <9 0�9 ����9 ���� �	� 0�!
��!��.��/� ��
/� �� <
.�� <9 0�9 ����9 ���� �	� 0�!
��!������ ��3 ��� ��
/��� �� <
����� <9 0�9 ����9 ���� �	� 0�!
��!��3
�������� ��� ��
/��� �� <

.��<
<�90�9<�90�9�9
����9����

;$; �@ .��5<�90�6 ������� .��5<�90�6
���� 0�
�(3 �	� � ���/���� ��������
� �� �	�
��� ��G/���
 ���
� ��� �	� ��������3

��0
� E6 ���
�1��
 �������� �/�������



#C

=�D�� .���

����/��� �	� �����/� ��
/� �� � J$ 
��� 
��� (��
�( 0��2(��
�3

�& < �� � ����� 9 ��$$ �� ��'��� ��B��$$ � ��$��� � &� � � 	  ��

(	��� �	� �G/��� 0���2��� 
����� �/������ ����������3

-<����� = ��$$��������
 �
 � �

(	��	 (�

 �������� � $ ��( � �6 ��$�������� � 
 	 � ���

-<����� C ��$$��������
 �
 � � � 	 � �

(	��	 (�

 �������� � # ��( � �6

�
��$�������� � � 	 � � ���
��$�������� � 
 	 � ��

�
�

�& < �� � ��� � ����� 9 ��$$ �� ��'��� ��B��$$ � ��$��� � &� � � 	  
 	���

-<����� D ��$$�'
 �
 ��� ����� ' �	 � #) ���	 
��� �� �

(	��	 (�

 �������� � $ ��( � �6 ��$�'�� 	 �� 
 	���

-<����� E ��$$�'
 �
 � 	 ��� ����� ' �	 � #) ���	 
��� �� 

(	��	 (�

 �������� � # ��( 
��� � �6

�
��$�'���� � � � 	 �� 
 	��
��$�'���� � � � 	 �� 
 	��

�
�

=�D�� .�<<9 .�� ��� �����

�	��� �/������� 	��� �	� ���� ���������� ��
 0�	����� �� .��� �0���3 Q/�� �/0����/��
��� (�� ��.' ����$ ��
 	�
�

=�D�" .��<

��������� 0��(��� ������ �������� �� �����/� �����
� ��� ����� /��
 �� �	� 
�1������ ��
���
������
 ���	����
 ��
�������3 �	� .��< �/������ �/��
��� � ���������� (�� �� ���
�!
���� �	� 
�������� �� �/�	 ���������3 �	� �������
 ���/�������2�� �� �����0
� �� �������
�	� �����/� ���
� ��� �	� ��������3 ��������� �� 
�(�� ���
�� �	�� �	� �����1�
 ��� (�


��� �������� � 
�����
 ;$; �� �	�� �����3 .��< ��� 0� /��
 �� 
����� 0��	 ��������� ����
0�
�( ��
 �0��� 0� �	������ �	� ��
�� �� 0� ��
 0� ���/�����3

-<����� �F  ���*+,
�	�+$%$+,
�	�+$%)$-(. ������	 � ������ &�
������ '����� ���� /#/ �0
� % 
�� ������ ������� �� ����� ���		�	 � %) 
�� ������ ������� �� ����� ���� ��
�� ��
�� �����	������ ���
� �� 
�		 ���� -( 
�����	� ��� ����������� �	 ��������
 /��
��/ 	����
��� ���� ��������� 
����
�	 �� ��



#:

=�E ;������ @��	�����

�	��� �/������� ��� �/����� �/������� �	�� ��� 0� �� /�� �������
� (	�� 
�0/����� ��(
�
�����	��3 �	�� ��� ��� 0� ���
/
�
 �� ��� ����� ��
 ���� ����� ����� �	�� 
��?� ���/��
����  ����� ��������3 ��0
� C 
���� �

 ���
�1��
 *�
������ �/������� �� �����

(��� ���� &����� (��	 �	� ���
 
��� �����

� ��� ����
���	����� �  ����� (��	 �	� ���� �� ����2 ��

��0
� C6 ���
�1��
 /��
��� �/�������

C -<������

*� �	�� �������' ���� �.���
�� �� �/�� (��	 
�@����� �/� �/
�� ��
  �

 �/
�� ��� ��������
3
*� 1�/�� E �	� ����	������ ��
������ �� �����������
3 �	�  ���	������ ��
������ �� ����
���/
�� �� ���
 ���
��� ��
 �� 
�1��
 ��6

�	� ���/
�� �	�(� �� 1�/��� E ��
 C ��� G/��� ��/�����' (��	 �� ������� ���/�
 ���1� ��
C%3EN �������
 �� �	� $:3%N ��	����
 0� �	� ��
�.3 9���0
� �� �	�� �	� ��
� ��������
���/
� �� ��� �	� ���� $,,"' (	��� �	� �������� ��
� ��
� $"3"N (	�
� �	� ��
�. ��������

#%3-N3 �� ����������� �	� ���
�� �/��	��' �	� ����
� ���� $,,% �� �/� ��������
� �� 1�/�� :3
�	� 0/� �/
�

 ���	�%M'%'%'#M'-M'�J+���M �#%�

	�� �	� �J+� ������ ���0
�
 �� �	� 
��� ���/����3 �	�� ���0
�� ���������� �� ��������
����	� (��	 �	� �����
� ���� �	�  ���	 �/������3 *� 1�/�� " �	� ���������� �� �	�  ���	��!
���� ��
������ ��� 
���
���
3 �	� �(� 	���5����
 
���� ���2 �	� 0/� 
���
 �-MN� ��
 �	�
��

 
���
 �#MN�3 >	�� �	� ;+���

���� NR; ��
/� ������ �	��� 
����' � 0/� �� ��

 �����
 ��
���/�
3 �� ���
�5� �	� ��������
 ���
�� �� ���� ���� 
����
' �	� ;
/�� ���
�� �� (��
�(;
0/���� 	�� 0��� �	��2�
3 �

 ��������
 ���
�� (�

 0� 
/���
 �� ����� ���� �� �	� ���
�0
������
 (��
�(3 �	� ���/
� �� ��������
 �� 1�/�� -3



#"

A��/�� E6 � �� ������
 (��
�( (��	  ���	������ 0/� ��
 ��

 �/
��

Jan86 Jan88 Jan90 Jan92 Jan94 Jan96 Jan98
0

10

20

30

40

50
Equity curves for Trading (3864%) and Index (310%)

Trading
Index

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
-100

0

100

200

300

400
Mean annual profits  Trading:53% Index:16%

Tr
ad

in
g 

(le
ft)

 In
de

x 
(r

ig
ht

)

A��/�� C6 ����������� ���  ���	������ ��
������3



#-

A��/�� :6 � �� ������
 (��
�( (��	  ���	������ 0/� ��
 ��

 �/
��3 �	� �J+� ������
�� �	� �/� �/
� ��������� �������� �
��� (��	 �����
� ��� ���	 ����23 �	� ;�/�� ���
�� ��
(��
�(; �	��2 0�. ��������� � 
��� �� �

 ���
�� �� �	� ���
�0 ������
 (��
�(3

D 1��
�� ��� ������ �� �� ����	���� @��	����

9�( �	�� (� 	��� �	� ���/
����� ������ (��2���' (� ��� ����� /���� �� ��� ���� �����������
���2�' ����

�� (	��	 ��� 
�����0�
 �� ������� $3$3 +�� �� �	� �������
 ����� �� �� ���( �	� �����������
�� �	� ������ �� � �/������ ) �� �	� ���
��� �/
��3 *� �	� ��

�(��� (� /�� �	� ���� �.����
���/�
 ���1� ��� � 1.�
 ���� �����
 ��3�3 �	� ���1� ���/� �	� �������� �� ��
�.� �� � ���

���������
 ����������� ����/��3 �������� �	�� ����������� 0� *' (� ���

* � ) ���� ����
���� ������ �#E�

-<����� �� * � ) �����$ 
 � ��
 � +,��� � ��
�
 �&��� � �� � 1��2� � ����

�	� ���
�0 �/������ ��	���� 
��� ���
������ �	� �/������ ) 3 *� ����/��� �	�� ����
�.���� ���/�
 ���1� ����� � ��� ���� ��
 � ���� ����� *� �� ��

�
 ���� �	� �����������
������� �� � �� ��
 ��� �
�� 0� ��

�
 ���� � /��� ������� ��� ������5����� �� ��	��
�/������3

D�� ������3�����

�	� �0���/� (��	 �� ��.���5� �	� ���1� * ��� 0� ���2
�
 �� �(� (���6



#,

Jan93 Apr93 Jul93 Oct93 Jan94
35

40

45

50

55

60
ABB A           

Jan93 Apr93 Jul93 Oct93 Jan94
0

20

40

60

80

100

120

S
to

ch
(3

0,
3,

3,
20

,8
0)

Stochastics indicator  

Oscillator %K
Sell level
Buy level

A��/�� "6  ���	������ 0/� ��
 ��

 �����
� ��� �	� ��� ����23 ������� 0�� 
������ � 0/�
�����
 ��
 
�(������ 0�� 
������ � ��

 �����
3

$3 ����������5��� �	� ��� ���� ��
 ���� ����3 *3�3 �����
/���� ���������� (��	�� �	�
�/
��3 D.���
�6

��� ���� � ?������� � � �
���?-�	�?
 ���	�
 � � ��?

���� ���� � ?&��� � & � �)��(�� � ) � ������� � � ������� � ���?

�	� ���1� ) ��� ��( 0� ������5�
 (��	 ������� �� �	� ���������� ���	�
 & ��
 ) 3

#3 &��(��� �	� ��� ���� ��
 ���� ���� �� ���0�
�� �.���������3 �	� ������5�����
�	�� �/��� ���� � �����	 ���0
��3 �	� ������
 ��� ���� ��
 ���� ���� �	�/

 0�
�������
 �� ������ �/������� ��
 ��������� ���� � ��� �3 D.���
�6

� � ����$ �
 � ��$ �
 +,���
 +,���
 ������� �
 1��2�$ 3�		$ ���
�
 � 
 �
 � �

�	� ���1� ) ��� ��( 0� ������5�
 0� ���0����� �
������ �� � �� 
���
 ��� ����� ��

���� �����3

*� �	� ������
 ����' �������	 $ �� �� ��/��� ���
/
�
 �� �������	 #3 �	� 
����� �� 	�(����
���� ���/��

� ���
������
 �� � ������� �����(��2 �� (��	 *�
/����� J���� �����������'
(	�
� �	� ������ �� � ���
������
 ��������� ���������� ���0
��3 O������ �����������
���
��
 �� ���������� �� ���
��� �/
�� ��� 0� ��/�
 �� <E=3  ��� �.��������� �
��� �	� 1���
�������	 	��� 0��� ���
/���
3 +�� �.���
� �� �	�(� �� 1�/�� ,' (	��� �	� 0/� ��
 ��


�/
�� ���� �	� �.���
� �0��� ��� ������5�
 (��	 ������� �� �	� ���	� ���������3 �	�
����	� ��� �/��������

� ��������
 0� �	� ;+�����5�; �/������ �� �	� � �� ������3 �	�
���/
�� ��� �
���
 �� � �/�0�� �� ��� 1
�� �� (	��	 ���� 	��� 0��� ���
/
�
 �� 1�/�� $M3



%M

A��/�� -6 �/�� �� ��������
 ���
�� ����  ���	������ ���
��� �/
�� ��� �	� ���� $,,%3

A��/�� ,6 +�����5����� �� �	� ���	� ���������3 �/� �/
�6 ?������� � �
�
���?-�	�?
 ���	�
 � � ��?3  �

 �/
�6 &��� � & � �)��(�� � ) � ������� � �
������� � ���?



%$

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

Nhigh

M
ea

n 
ex

ce
ss

 p
ro

fit
 %

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
200

250

300

350

400

450

500

550

600

Nhigh

T
ot

al
 n

um
be

r 
of

 tr
ad

es

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
-80

-60

-40

-20

0

20

40

Nhigh

A
nn

ua
l M

ea
n 

ex
ce

ss
 p

ro
fit

 %

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
-4

-2

0

2

4

6

8

10

12
Outliers removed

Nhigh

M
ea

n 
ex

ce
ss

 p
ro

fit
 %

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

Nhigh

S
ha

rp
e 

ra
tio

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2
Outliers removed

Nhigh

S
ha

rp
e 

ra
tio

A��/�� $M6 ���
��� ���/
�� �� � �/������ �� �	� 9	��	 ���������3  ���2�6  SO3 T����6-"!
,"3 �/� �/
�6 �
������U��..�?���	?'9	��	'�!$�3  �

 �/
�6 J���U$M V ����1�U#M K
�
������W�
�����!$��



%#

*� �/�� 0� ���	���5�
 �	�� ������5����� �� �	� ����������� �� � �/
�� 
���������
 ��!
������� ���������� ���0
��3 �	� ����	� ��������
 �� �	�� ������ �	�( �	� ���1� ) ��
� �/������ �� ��� �� �	� ����
��
 ���������� (	�
� �	� ���� �� �	� ���������� ��� 1.�
3
�	� ���� �/����� �� �� �

/������ �	� �����0�
����� ��
 ���0
��� ����
��
 �� ���� � ���

���������
 ������5�����3

A��� �	�� �/����� ����	 ���� 
���� ��� �	� ������ �������� �����
 (� ��� 
�
/�� �	�� �	�
	��	��� ���1� �� ��	����
 ��� � ���	� ����(	��� 0��(��� $M ��
 $C3 ��(����' 
��2���
�� �	� 
��� �� � 	��	�� ����
/���� �����
� � ���� ����
�����
 ���/�����3 *� �	� ��� ���	�

������ �	� ���� ��
����� �� �
����
 (��	 ��� �/��� ��� ���	 ���� �� �	� �������� 
��� ���3
A��� �	�� (� ��� 
���� �� 
���� �(� ��������� ������6

$3 �	� �����
 0��(��� ��
���
/�
 ����� �� ���� 	��	3

#3 �	� 
������� �� �	� ��.��/� �� ��� �0���/�3

�	�� 0�	����� �� 
��� 	�� �	�(� ������
 ��� ���� �����0
�� �����������
3 �	� ���1� ��� ���
0� 
�����0�
 �� � �/������ �� ����/��0
� �����0
�� (��	�/� �����
/���� � 
������� �����
���� �� �	� �/������3 *� ���/�

� 
��2� �� �� �	� /�
��
���� ������� ���������� �	� 
��� ��

�@����� ��� ���	 ����3

J�� /� ���( �	� ���/�
 �.���� ���1� �� � ����	����� �����0
� ) �.� (	��� . ����
� ��� ���
������/
�� ������� �� �	� ���������� �	�� �@��� �	� ���1�3 *� �	� �	�(� �.���
�' . ��
�	� ���	� ���������3 ) �.� 	�� 0��� ����
�
 ���� ��� ���� 
/���� �	� �
���� ����� ��
�	� 
��� ���F �)��.�
 )��.�
 )��.�
 )��.�
 )��.�
 )��.�
 )	�.�
 )
�.�
 )��.�
 )���.�
 )���.��3 &��(�

�	�� (��' �� �� �
��� �	�� �	� ���2 �� �/���� �	� ��������� . �� 1�
 �	� ;��.��/�; ���1�
) �� ��� (�

 
�1��
3 ) �� � ����	����� �����0
� ��
 �����G/���
� 	�� �� ;��.��/�;3
*� 	�� � ���0�0�
��� 
�����0/���� (��	 �� �.��������� ��
/� � ��
 � �������� ! 3 *�?�
��������� �� ���
�5� �	�� �/���� . �� ��
�� �� ��.���5� ��) �.�� �� 4/�� ��� �� �	� ����
�0
�
�������3 ��.���5��� ��) �.�� ����� �	� 	��	��� ���� �����������3 ����	�� �����0�
��� ��
�� ��.���5� �	� 
�(�� 
���� �� � ���1
���� �������
3  ���� �	� ���2 ������ �� �
(��� � ��4��
������� �� �����������' ��
 ����� �	� �����
 0��(��� ��
���
/�
 ����� �0���/�
� ��� 0�
���� 	��	' �	�� ��/�
� 
�2� � ��������� �
��3 � 
�(�� 
���� )�
� ��� � ���1
���� �������

��/

 0� ������
6

)�
� � ��) �.���
�
! �) �.�� �#C�

(	��� ! �) � �� �	� �������� �� �	� ����	����� �����0
� ) 3 T�� ����	�� �����0�
��� �� �� /��
�	�  	���� )���� �� (	��	 �.������� �	� �.���� ���/�� �� /���� �� ��� ����
��
 
��������
��

�� �
��) �.���
! �) �.��

� �#:�

�	�  	���� )���� �� �����

� /��
 �� ���
���� �	� ����������� �� � ���
��� ��������
� 	���� <+='<+=�3 �	��� ��
 >�����
 <%= 	�(���� �/����� �� /�� �	�  	���� )���� ��
�04������ �/������ �� ������
�� ������5����� ��
 
����� � 
������� �
�����	� ��� ����1���

��/��
 ���(��2�3 �/� �� �	� 	��	 ����� 
���
 �� �	� 
��� (� 	��� �

�
 � ��
�1�
  	����
)���� (	��� �	� �/�
���� 	��� 0��� ������
3 �	� 
������ ��
 ���

��� ) �.� ��� ���	 .
	�� 0��� ������
 0����� �	� �.��������� ��
/� ��
 ����
��
 
�������� ��� ����/��
3 ��



%%

������5����� �� ��� �� �	� ���������� �� �	�  ���	������ ��
������ (�

 ����� �� �� �.���
�3
>� ��� /� �� ������5����� (��	 0/� ��
 ��

 �/
�� �����
��� ��

��� ���� � ?���/��
�
 

 

 �����,��
 ���?

���� ���� � ?���/��
�
 

 

 �����,��
 ���?

�	� ��

���
 ��������� ������
� �	� �������� �� �	� 
�(�� 	���5����
 
��� ������ �� 1�/��
"� �	�� ��������� ��

 �����
� �� �	�  ���	������ ��
������3 �	� �.���� ���1� �� �	�(�
�� � �/������ �� �	� ��

���
 ��������� �� �	� ��� 
������� �� 1�/�� $$3 ������/����
�
�	� �/������ �� ���

 ���� 0�
 0�	���
' ��
 � �
��� ��.��/� ��� ���

 ��� 0� �0�����
3
�� ��������� �	� �(� ��� 
������� �� �� 	�(���� �
��� �	�� �	� ���� ���1� �� ����

�

�������
 0� �	� ���/
�� ���� ��� �� �	� ����� �$,,%�3 �	�� ������� ���� �� �	� ������
����� (	��	 	�� �	� ���� �����

 �	��� �� �	� �(� ���1� 
������3 �	�  �
��� ��	�

������ ����� ����
� �	� �.����� ��
/�� �� �	� ;�/�
����; ��
 ���
/�� � ���� ���0
� �/���
�	�� �	� ��
����� ������ ������

� ����
�� ���
���� �� �	� �@��� �� ������� �	� 4��
���
 ��������� �� ��������
 �� 1�/�� $#3
�	� �/������ �� �
�� �� �	�� ���� ���� ����� ��
 ������ �����
� ���� ���� �� ����3 �	� ���

�� ������� �	� ���
/����� �����
/�� (��	 ���	�
� �/�	 �� �	��� 
�����0�
 �� ������� E3#3C
0������ ���� ��
 ���� ��������3

E !������ ��� &������ �����������

�	� ��������
 ������ �����
�� � ��(���/
 ���
 ��� 
���
������ ��
 ���
/����� �� ���
���
�
�����	��3 ��������� �������� ��� 0� �����
 ��
 
��� ��������� ��� ����
� 0� ��������

�����������
�3 �� (�� ��������
 �� ������� $3$' ��� �� �	� ������� �	� � �� ������ (��

���
���
 (�� �� ��� �� �� �04������ �/������ (	�� �/���� ���������� �� �	� ��
�
� ��
(	�� 1�
��� �	� ������
 ���/��/�� �� ���
��� �/
�� ��� �.���
� (��	�� � ������� �����(��23
�	�� ����2 ��� 0� �.�����
 �����
���0
�3 *� �� �
�� �����0
� �� ��� �	� ���
�� 
/���
 �/�
�� �	� ������ ��
 /�� �	�� �� �������� 
��� �� ���
������
 �� ����
 �
����1������ ���	�
�3

�	� 
������ (��	 ;
��� ��������; ��� 	��	
��	��
 0� 0���2��� 
�(� �	� �����������
����/��� ���� �	����� �������
�3 �	� ��	����� /���������� ���/
���� ���� �	� ����� ���������
����
��
 	�(���� ��

� ��� ���� ����/��� ��������� ���/
����� ��	���� �� ��
�� �� ��	����
����������

� �����1���� ����������� ����/���3



%E

!�&����	��

<$= �3 �����3 ������ �� ����!�����0
� ���� 
����� ��
 ���1� �04������� /���� ��/��
 ���(��2�3
*� �3  3 >�����
' T3  3 �0/!�������' ��
 �3!�3 93 )������' �
�����' 5���	��� ����"
��
����	 ��� 6�������
 7���������� *1�����
���	 �� ��� 6����� &�����������
 ,���������
�� 8����
 8������	 �� ��� ,�����
  �����	$ 88, "9!.' ����� ":X-%'  ��������' $,,"3
>��

  ������1�3

<#= T3 ������3 �������� � ��/��
 ���(��2 (��	 � 1������
 ��������� ���	�� �	�� � ���
������
���������3 *� �3  3 >�����
' T3  3 �0/!�������' ��
 �3!�3 93 )������' �
�����' 5���"
	��� ������
����	 ��� 6�������
 7���������� *1�����
���	 �� ��� 6����� &�����������

,��������� �� 8����
 8������	 �� ��� ,�����
  �����	$ 88, "9!.' ����� %:XE-'  ��!
������' $,,"3 >��

  ������1�3

<%= �3 �	��� ��
 �3  3 >�����
3 9��
����� ���
��� ��
�
� �	��/�	  	���� )���� ��.�!
��5�����3 *� �3  3 >�����
' T3  3 �0/!�������' ��
 �3!�3 93 )������' �
�����' 5���	���
������
����	 ��� 6�������
 7���������� *1�����
���	 �� ��� 6����� &�����������
 ,��"
������� �� 8����
 8������	 �� ��� ,�����
  �����	$ 88, "9!.' ����� %X##'  ��������'
$,,"3 >��

  ������1�3

<E= �3 93 D
���
�' �3 �/�2	��
�' ��
 +3 �
4��3 O������ ����������� �� �/55� 
���� ���!

/����� �/
�� (��	 ���
������� �� 1������
 ���
���3 *� �3!�3 )������' T3 �0/!�������'
Q3 ���
�' ��
 �3 >�
���
' �
�����' 8����
 8������	 �� 6�������
 7����������$ 1����
�� ��� :�
 &��� ,���� �� 8����
 8������	 �� ��� ,�����
  �����	' �������� �� 9�/��

����������' ����� $",X$--'  ��������' $,,:3 >��

  ������1�3

<C= O3J����	 ��
 Q3������3 D������� �������� ���
/�����6 ���1� ����/� �	� �����������

����� ����/���3 ��� ;������� 7������� ������' ����� C-MXC,M' $,,$3

<:= �3 ��

����� ��
 R3 ��
������3 ���
������ �	�  ���2 ���2��3 ���	����
 )�����
*��!�+�!$,,"!M"' ���������� �� ���	������� ��
 �	�����' ��
��
�
�� ����������'
 (�
��' $,,"3

<"= Q3 D3 ���
�3  	������ ����� �� �����	 �� �� ������
 �������� ��� �������� �������������
������� �
����1���3 *� Q3 D3 ���
�'  3 Q3 ������' ��
 )3 �3 J�������' �
�����' ;
�����	
�� 8����
 &���������� 1����		��� ��	���	 -$ 1�����
���	 �� ��� #99# 8&1� ,���������'
����� -E"X-CE'  �� ����� ' ��' $,,#3 ������ R�/����� �/0
��	���3

<-= Q3 D3 ���
� ��
 J3 Y3 >/3 +�����5����� �� ���
��� ������� ��
 ������
���3 *� �3  3
>�����
' T3  3 �0/!�������' ��
 �3!�3 93 )������' �
�����' 5���	��� ������
����	 ���
6�������
 7���������� *1�����
���	 �� ��� 6����� &�����������
 ,��������� �� 8����

8������	 �� ��� ,�����
  �����	$ 88, "9!.' ����� #%X%C'  ��������' $,,"3 >��


 ������1�3



%C

0 10 20 30 40 50 60 70 80
-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Sellevel

M
ea

n 
ex

ce
ss

 p
ro

fit
 %

0 10 20 30 40 50 60 70 80
-50

0

50

100

150

200

250

300

350

Sellevel

A
nn

ua
l M

ea
n 

ex
ce

ss
 p

ro
fit

 %

0 10 20 30 40 50 60 70 80
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

Sellevel

S
ha

rp
e 

ra
tio

0 10 20 30 40 50 60 70 80
0

500

1000

1500

2000

2500

Sellevel

T
ot

al
 n

um
be

r 
of

 tr
ad

es

0 10 20 30 40 50 60 70 80
-0.5

0

0.5

1

1.5

2

Sellevel

M
ed

ia
n 

ba
se

d 
S

ha
rp

e 
ra

tio

A��/�� $$6 ���
��� ���/
�� �� � �/������ �� �	�  �

���
 ���������3  ���2�6  SO3 T����6-"!
,"3 �/� �/
�6  ���	�%M'%'%' �

���
'-M�UM3  �

 �/
�6  ���	�%M'%'%' �

���
'-M�WM



%:

20 30 40 50 60 70 80 90 100
-20

-10

0

10

20

30

40

Buylevel

M
ea

n 
ex

ce
ss

 p
ro

fit
 %

20 30 40 50 60 70 80 90 100
-50

0

50

100

150

200

250

300

Buylevel

A
nn

ua
l M

ea
n 

ex
ce

ss
 p

ro
fit

 %

20 30 40 50 60 70 80 90 100
-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

Buylevel

S
ha

rp
e 

ra
tio

20 30 40 50 60 70 80 90 100
400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

Buylevel

T
ot

al
 n

um
be

r 
of

 tr
ad

es

A��/�� $#6 ���
��� ���/
�� �� � �/������ �� �	� �/�
���
 ���������3  ���2�6  SO3 T����6-"!
,"3 �/� �/
�6  ���	�%M'%'%'#M'�/�
���
�UM3  �

 �/
�6  ���	�%M'%'%'#M'�/�
���
�WM


