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Zusammenfassung

London-4pm-Fix, LBMA-Gold-Fixes, Bitcoin-Funding, CME-Liicke, CNY-Fixing und EZB-Referenzkurs:
Wir haben sechs Zwangsfliisse auf Minutendaten 2015-2022 gepriift, fiinf davon mit vorab festgelegter
Richtung. Im London-Fix erreicht die beste Brutto-Zelle +0,69 bps (t 3,5) gegen rund 1,15 bps Kosten.
Bitcoin-Liicken ab 50 bps schliefen sich in 24 Stunden zu 44 %, das gleich weit entfernte Gegenlevel wird
zu 50 % erreicht. Beim CNY-Fixing fehlt die Monotonie mit der Uberraschung, und das EZB-Fenster ist
ruhiger als die Minuten davor.

Was briuchte ein neues Signal? Nach rund 893.000 protokollierten Tests lautet unsere Antwort: einen
Mechanismus mit Gegenpartei, jemanden, der zu fester Zeit handeln muss, gleichgiiltig zu welchem Preis. Fixings
sind der sauberste Fall: Um 16:00 in London, um 09:15 in Peking oder zur EZB-Konzertation um 14:10 rechnen
Banken, Fonds und Unternehmen zu einem Referenzkurs ab.

Wir haben sechs solcher Termine nach einem Rezept gepriift: Richtung und Fenster vorab festlegen, die Wirkung
gegen die Grofle des Flusses priifen, Placebo-Fenster und Zufallsméirkte danebenlegen. Kein Test ergab einen
Kandidaten, der einen Holdout-Lauf verdient hitte. Der Tokio-Fix in USDJPY ist die Ausnahme und hat eine
eigene Studie: den Vorwirtstest.

Diese Auswertung enthélt keine Trading-Empfehlung.
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Abbildungen

Abb. 1: EURUSD short von 15:45 bis 16:00: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel (unten), zufdllig
gezogen (fester Seed), 2015-2022.

Abb. 2: Gold short von 10:00 bis 10:30 London vor dem AM-Fix: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel
(unten), zufdillig gezogen, 2015-2022.

Abb. 3: Brutto (orange) und netto (grau), bps je Trade, vier Fix-Fenster

Abb. 4: Liicken-Fade: erstes positives (oben, Ziel erreicht) und erstes negatives Beispiel (unten, am Spiegel-Level
ausgestoppt), zufdllig gezogen, 2015-2022.

Abb. 5: Anteil der Liicken, in denen das Freitagsniveau bzw. das gleich weit entfernte Spiegel-Level bertihrt wird
Abb. 6: AUS200, 5-Minuten-Kerzen, groftes Drittel der Uberraschungen: erstes positives (oben) und erstes negatives
Beispiel (unten), zufillig gezogen, 2015-2...

Abb. 7: Brutto-Ergebnis in bps in der Stunde nach dem Fix je Drittel der Uberraschung, 2015-2022.

Abb. 8: EURUSD, Minutenkerzen, Umkehr nach dem EZB-Fenster: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel
(unten), zufdillig gezogen, 2015-2022.

Abb. 9: Log-Verhdltnis der 5-Minuten-Range im :10-Fenster zur Range der ersten 5 Minuten der Stunde
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16 May 2019: EURUSD short into the London fix, +0.89 bps net

London fix 16:00
1.1195 | :

1.1190 4

o
: ,r"“|+fT,,__,+-*' d ll!illlrlluLl |
|i ! '?w-u,l“rl},ll***hl l‘
l. il, :

o 1.1185 1
=
g,
1.1180 4 ’ li; 411“ Jl
!'I'H" ! !P lf' +ﬁ +T
tll* e
1.1175 4 l*ﬂ |1 n | irf I'Ilir*thI il [
short 15:45 to 15 00
1,
14:00 14:20 14:40 15:00 15:20 15:40 15:00 16:20 16:40
18 Mar 2019: EURUSD short into the London fix, —4.32 bps net
London fix 16:00
1.1350 1

£

1.1345 1 .!l'# 'I1|I " ” I |ll drinf "HI.I

1.1340 4

price

o) *' U
- " Ir Iﬁml I“l li*rd 7* llwrl'w"'lq
1-***7' A

1.1330 1 i T|1
IT!I

. 00
i

1.1325 T T T T T T T T
14:00 14:20 14:40 15:00 15:20 15:40 16:00 16:20 16:40

Abb. 1: EURUSD short von 15:45 bis 16:00: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel (unten), zufillig gezogen
(fester Seed), 2015-2022.

1. London-4pm-Fix: eine Struktur unterhalb der Kosten

Der WM/Reuters-Fix um 16:00 London ist der grole Abrechnungstermin im Devisenmarkt. Vorab festgelegt:
Dollar-Kauf vor dem Fix, Verkauf danach, jeden Werktag. In EURUSD (n 2.075) heif}t das short von 15:45 bis
16:00 und long bis 16:30.

Fenster in EURUSD Brutto (bps) t Netto (bps) t Jahre >0
15:45-16:00, short +0,56 2,55 -0,59 —2,44 1 von 8
16:00-16:30, long +0,69 3,51 —-0,47 —2,48 2 von 8

Die Brutto-Struktur ist winzig, und die Kosten von rund 1,15 bps fressen sie. Am Monatsende (n 96) liegt der
Korb aus EURUSD, GBPUSD und USDJPY in der Halbstunde nach dem Fix bei —2,5 bps brutto (t —2,6), auf der
falschen Seite.

2. LBMA-Gold-Fixes: nichts iiber 1,4 bps

Bei Gold haben wir 31 Fenster gepriiftt LBMA-Fix vormittags und nachmittags, COMEX-Eroffnung und
-Schluss, Shanghai-Benchmarks und die Sessions. Die Richtung kam hier aus den Daten, was das Ergebnis
begiinstigt. Trotzdem liegt jedes Fix- und Eroffnungsfenster brutto bei hochstens 1,4 bps, bei rund 3 bps Kosten.
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27 Feb 2020: gold short before the LEMA AM fix, +1.3 bps net
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Abb. 2: Gold short von 10:00 bis 10:30 London vor dem AM-Fix: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel (unten),
zufillig gezogen, 2015-2022.

Das Beispielfenster (n 2.062) bringt +0,57 bps brutto (t 2,12) und —2,25 netto (t —7,78), in 0 von 8 Jahren positiv.
Das grofite t hat der Shanghai-Benchmark (+0,9 bps, t 3,2), ein Drittel der Kosten.

Around the fix the gross reaction is small, and the cost turns every net result negative

bps per trade

Emm gross reaction (bps)
mm net after costs (bps)

London fix London fix LBMA AM fix LBMA PM fix
EURUSD, 15 min before EURUSD, 30 min after gold, 30 min before gold, 30 min before

Abb. 3: Brutto (orange) und netto (grau), bps je Trade, vier Fix-Fenster. Der Abstand der Balken sind die Kosten.

3. Bitcoin: Funding und CME-Liicke
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Beim Funding (00, 08 und 16 Uhr UTC, vorab festgelegt: davor short, danach long) sind alle 12 Varianten bei 10
bps Kosten netto negativ (bestes t —3,6).

Die CME-Liicke: Zwischen Freitag 16:00 und Sonntag 17:00 Chicago-Zeit steht der Future still, danach werde die
Liicke ,,gefiillt”. Wir haben die Strecke auf dem BTCUSD-CFD gemessen (ab Dezember 2017, Liicken ab 50 bps,
n 199).

3 May 2020: weekend gap of +144 bps faded, target reached (gap filled), +132.0 bps net
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14 Jun 2020: weekend gap of —136 bps faded, stopped at the mirror level, —148.0 bps net
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Abb. 4: Liicken-Fade: erstes positives (oben, Ziel erreicht) und erstes negatives Beispiel (unten, am Spiegel-Level ausgestoppt),
zufillig gezogen, 2015-2022.
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A weekend gap is filled no more often than a level just as far away on the other side
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Abb. 5: Anteil der Liicken, in denen das Freitagsniveau bzw. das gleich weit entfernte Spiegel-Level beriihrt wird. Bitcoin n
199, Zufallsmarkt n 221.

Die Liicke wird in 24 Stunden zu 44,2 % gefiillt, das Spiegel-Level zu 49,7 %. Nach 72 Stunden sind es 61,3 %
gegen 63,3 %: die Quote eines Random Walk. Der Fade mit Ziel am Freitagsniveau und Stop am Spiegel-Level
erreicht das Ziel in 31,7 %, wird in 42,7 % ausgestoppt und verliert 28 bps netto je Trade (t —1,25).

4. CNY-Fixing der PBoC um 09:15 Peking

Die chinesische Zentralbank setzt jeden Geschéftstag den USD/CNY-Mittelkurs, der Onshore-Markt darf nur in
einem Band von +2 % darum handeln. Vorab festgelegt: Ist der Fix stirker als erwartet (gemessen am
Onshore-Schluss des Vortags), steigen AUS200, HK50 und USDJPY in der Stunde danach, umso mehr, je grofer
die Uberraschung. Gold lief ohne feste Richtung mit. Der Zwang liegt im Onshore-Markt, den wir nicht handeln,
fiir unsere Mirkte ist der Fix ein Informationssignal. Es sind 1.516 bis 1.678 Fix-Tage je Markt.
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8 Apr 2020: yuan fix 61 bps stronger than expected, AUS200 long after the fix, +87.2 bps net
PBoC fix 09:15
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13 Aug 2019: yuan fix 41 bps stronger than expected, AUS200 long after the fix, —23.7 bps net
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Abb. 6: AUS200, 5-Minuten-Kerzen, groftes Drittel der Uberraschungen: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel
(unten), zufdillig gezogen, 2015-2022.

A real flow would rise from left to right in each market; the bars zigzag instead
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Abb. 7: Brutto-Ergebnis in bps in der Stunde nach dem Fix je Drittel der Uberraschung, 2015-2022.

Das Ergebnis ist null. Alle 104 Richtungsvarianten liegen brutto zwischen —3,1 und +3,2 bps, das groBte [t| ist 2,30
und hat das falsche Vorzeichen. Die Monotonie fehlt in jedem Markt. Das groite Drittel verliert gepoolt iiber
AUS200, USDJPY und HKS50 netto 2,4 bps (t —2,0). Zufallsmérkte streuen genauso (t —1,92 bis +2,76 gegen
—2,30 bis +2,15 real).
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5. EZB-Referenzkurs, 14:10-14:15 CET

Der Referenzkurs entsteht um 14:10 im Konzertationsverfahren der Zentralbanken. Er ist kein gehandelter Fix:
Seit Juli 2016 wird er erst gegen 16:00 veroffentlicht, ausdriicklich, um Handel zum Fix zu entmutigen. Trotzdem
rechnen Unternehmen und Fonds zu diesem Kurs ab. Vorab festgelegt: mehr Aktivitit im Fenster, ein Riickschlag
gegen die Vorbewegung (13:45 bis 14:15), stirkere Effekte am Monatsende. Ohne EZB-Ratstage und Tage mit
US-Daten im Fenster bleiben 1.280 Tage.

8 Sep 2020: EURUSD —8.0 bps before the ECB window, long against it afterwards, +11.6 bps net
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7 Apr 2020: EURUSD +14.4 bps before the ECB window, short against it afterwards, —24.0 bps net
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Abb. 8: EURUSD, Minutenkerzen, Umkehr nach dem EZB-Fenster: erstes positives (oben) und erstes negatives Beispiel
(unten), zufillig gezogen, 2015-2022.
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02 The ECB window is calmer than the minutes before it, like any other :10 window
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Abb. 9: Log-Verhdltnis der 5-Minuten-Range im :10-Fenster zur Range der ersten 5 Minuten der Stunde. Orange:
EZB-Fenster, grau: Placebo-Fenster und Paare ohne EZB-Bezug.

Das Fenster ist ruhiger als 14:00—14:05 (—0,073, t —4,3), wie jede andere volle Stunde (Placebo 13:10 und 15:10:
—0,121 und —0,104). Gegen die Placebos ist es minimal weniger ruhig (+0,03 und +0,05), in GBPUSD und
USDIJPY ebenso oder mehr. Die Umkehr nach dem Fix (groBtes Drittel der Vorbewegung, n 295) bringt +0,55 bps
brutto (t 0,96), —0,62 netto (t —1,18), in 3 von 8§ Jahren positiv. Die Drittel sind nicht monoton (brutto —0,41,
+1,12, +0,55), das Monatsende (n 48, t 0,62) ist zu klein, der Zufallsmarkt liefert dieselbe Statistik. Der schonste
Wert liegt im Placebo-Fenster eine Stunde frither (+1,79 bps brutto, t 5,0, 8 von 8 Jahren): nicht vorab festgelegt,
in den Kontrollpaaren nicht vorhanden, ein Nebenbefund.

Was das heif3t

Alle sechs Termine haben eine Gegenpartei mit Uhrzeit, und kein Test erreicht netto ein t iiber 2 in der vorab
festgelegten Richtung. Wo brutto ein t tiber 2 steht, ist die Reaktion hochstens so grofl wie die Kosten (London-Fix
+0,69 bps bei rund 1,15 bps, Gold +0,9 bps bei rund 3 bps, CNY bestenfalls +1,43 bps bei rund 1,4 bps). Eine
Gegenpartei liefert eine Hypothese, keinen Edge. In unseren Daten bleibt nur der Tokio-Fix, dort lduft der
Vorwirtstest.

Grenzen

¢ CFD-Minutendaten (BID), feste Kosten, keine Ticks. Reale Spreads im Fix-Moment sind cher breiter, das
macht die Nullen nur schlechter.

¢ Nur Suchzeitraum. Keine Bestdtigung an neuen Daten.

¢ Viele Zellen. London-Fix 96 Varianten, Gold 31, Bitcoin {iber 60, CNY 248, EZB 293. Einzelne |t| > 2 sind zu
erwarten.

* Kleine Zellen, Richtungswahl. Monatsende n 96 (London) und n 48 (EZB). Bei Gold kam die Richtung aus
den Daten. Die CME-Liicke ist auf dem CFD gemessen, nicht am Future.

» CNY-Uberraschung angenihert. Der Onshore-Schluss des Vortags stammt aus einer frei verfligbaren
Kursreihe (Rauschen rund 31 bps bei rund 45 bps Signalstreuung). Die rauschfreie Variante (Fix gegen
Vortags-Fix) zeigt dasselbe Null (—3,3 bps, t —3,0).

* Nicht getestet: Wirtschaftsdaten—Uberraschungen, USD/CNH, AUD/USD, CNH-Futures, EUR-Kreuze, Hohe
der Funding-Rate, Optionsverfille, GroBe der Fix-Orders (nicht beobachtbar).
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Alle Musterfamilien des Scans im Uberblick. Verwandt: der Monatsend-Effekt und der Overnight-Drift.

Rein statistische Auswertung historischer Marktdaten. Keine Trading-Empfehlung, keine Finanzberatung. Historische Performance ist keine
Garantie fiir die Zukunft. Trading mit Hebelprodukten kann zum Totalverlust fiihren.
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