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Saisonale Muster an den Aktien-
markten: Chance oder Risiko?

Saisonmuster an den Aktienmarkten sind wiederkeh-
rende Trends, die auf historischen Kursverléufen basie-
ren und zu bestimmten Zeitrdumen des Jahres gehduft
auftreten. Diese Muster, die sich aus dem Anlegerverhal-
ten, wirtschaftlichen Faktoren oder auch psychologi-
schen Einflissen ergeben, kénnen eine wertvolle Orien-
tierungshilfe sein. Sie sind zwar keine Garantie fur zu-
kiinftige Marktentwicklungen, geben aber einen nitzli-
chen Einblick in mdgliche Marktbewegungen.

Sell in May and go away, ...

So lautet eine der bekanntesten Borsenregeln, die besagt,
dass Anlegerinnen und Anleger ihre Aktien im Mai ver-
kaufen und erst im September wieder in den Markt ein-
steigen sollten. Diese Strategie basiert auf der Beobach-
tung, dass die Sommermonate (Mai bis Oktober) histo-
risch gesehen oft niedrigere Renditen abwerfen als die
Wintermonate (November bis April). Die Grinde flr
diese saisonale Schwéche sind vielfaltig: In den Sommer-
monaten, insbesondere in den Ferienmonaten Juli und
August, befinden sich angeblich viele Handler und Inves-
toren im Urlaub, was zu einer geringeren Aktivitat an den
Mérkten flhrt. Ein geringeres Handelsvolumen kann
wiederum die Volatilitat erh6hen, da es weniger Kéufer
und Verk&ufer gibt, die Preisschwankungen abfedern. In
einigen Sektoren wird zudem erwartet, dass sich die wirt-
schaftliche Aktivitdt im Sommer verlangsamt, was zu
weniger positiven Unternehmensnachrichten flhren
kann. Auch dies kann zu einer verhaltenen Marktent-
wicklung beitragen. Dar(iber hinaus ist immer wieder zu
horen, dass viele Anleger ihre in den ersten Monaten er-
zielten Gewinne liquidieren, um in den Sommermonaten
vorsichtiger zu agieren.
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Verlustwahrscheinlichkeit und durchschnittiche Wertentwicklung
im jeweiligen Monat (Zeitraum: 1970-2024)
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Januar

Februar
Marz 38%
April 35%
Mai 47%
Juni 51%
Juli 35% 45%
August 51% 44%

September  [EINE1HIIINSE%IN
Oktober 37% 43%
November 33% 30%
Dezember 37% 26%

Doch hélt der vermeintliche Erfolg dieser Strategie einer
Uberpriifung mit historischen Daten tatséchlich stand?
Dazu haben wir uns die jeweiligen Monatsrenditen des
S&P 500 und des DAX von Januar 1970 bis heute ge-
nauer angesehen. Beim S&P 500 sind Dezember, No-
vember und April (in dieser Reihenfolge) die Monate mit
den geringsten Verlustwahrscheinlichkeiten von 26 Pro-
zent, 30 Prozent und 31 Prozent. Demgegeniiber ist der
September mit 56 Prozent der Monat mit der héchsten
Verlustwahrscheinlichkeit. Auch der Juli, der August und
der Februar waren in den vergangenen gut 50 Jahren Mo-
nate mit einer durchschnittlich héheren Verlustwahr-
scheinlichkeit (44 bzw. 45 Prozent) als die anderen Mo-
nate des Jahres. Beim DAX sind November, Juli und Ja-
nuar die Monate mit der geringsten Verlustwahrschein-
lichkeit, wahrend September, August und Juni besser ge-
mieden werden sollten. Die Verlustwahrscheinlichkeiten
der einzelnen Monate sind jedoch nicht gleichméaRig ver-
teilt, wenn man die letzten 50 Jahre nach Dekaden be-
trachtet. So fiel der September vor allem in den 1970er
und 1980er Jahren Uberdurchschnittlich hdufig negativ
auf, wéhrend die Haufigkeit einer negativen Wertent-
wicklung seit den 2010er Jahren unter 50 Prozent liegt.
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Verlustwahrscheinlichkeit Verlustwahrscheinlichkeit
im jeweiligen Monat (Zeitraum: 2000-2009) im jeweiligen Monat (Zeitraum: 2010-2019)

DAX S&P DAX S&P
Januar 60% 60% Januar 30% 40%
Februar 70% 70% Februar 40% 20%
Marz 60% 40% Marz 30% 40%
April 30% 40% April 30% 10%
Mai 50% 30% Mai 60% 40%
Juni 60% 50% Juni 60% 40%
Juli 50% 60% Juli 40% 20%
August 50% 20% August 70% 60%
September 50% 50% September 40% 40%
Oktober 30% 40% Oktober 20% 30%
November 30% 30% November 40% 20%
Dezember 10% 30% Dezember 50% 30%

Quelle: Refinitiv Datastream Quelle: Refinitiv Datastream

... ,but remember to come back in Septem-
ber”

Doch wie erfolgreich war eine Handelsstrategie, die nur
von Januar bis Ende April und von Anfang September bis
Ende Dezember in DAX und S&P 500 investiert war, im
Vergleich zu einer reinen Buy-and-Hold-Strategie, also
einer Investition tber das gesamte Jahr? Beim DAX hétte
die Strategie, von Mai bis August nicht investiert zu sein,
in den vergangenen gut 50 Jahren mit einer Erfolgsquote
von 56 Prozent tatséchlich zu einem etwas besseren Ge-
samtergebnis gefiihrt, wobei sich diese Strategie vor al-
lem in den 1970er Jahren und zwischen 2010 und 2019
ausgezahlt hatte. Meist waren es jedoch singuldre Ereig-
nisse, die in einem bestimmten Jahr zu starken Kursver-
lusten in einem der betroffenen Monate gefiihrt haben. So
ware man beispielsweise im August 2011 besser nicht im
DAX investiert gewesen und hatte so einen Monatsver-
lust von 19,2 Prozent vermieden.

Beim S&P 500 hingegen wire man mit der Strategie ,,sell
in May and come back in September* von 1970 bis heute
uberwiegend nicht erfolgreich gewesen, verglichen mit
einer Anlage, bei der man das ganze Jahr Uber am Akti-
enmarkt investiert gewesen ware (Erfolgsquote 37 Pro-
zent). Eine kleine Ausnahme bildet der Zeitraum von
2000 bis 2009, in dem die Erfolgswahrscheinlichkeit bei
60 Prozent lag, wenn man in den Sommermonaten nicht
am Aktienmarkt investiert gewesen ware.

Da auch der Oktober einen zweifelhaften Ruf als schlech-
ter Borsenmonat geniel3t, haben wir zusatzlich unter-
sucht, ob es vielleicht sogar sinnvoller sein kénnte, erst
im November wieder in den Markt einzusteigen. Aber
auch hier ist die Antwort eindeutig: Nein, das macht kei-
nen Sinn. Beim DAX ist die Erfolgswahrscheinlichkeit
mit 52 Prozent Uiber den gesamten Zeitraum kaum besser
als ein Minzwurf, beim S&P 500 ist sie mit 26 Prozent
extrem gering.

Fundamentale Einflussfaktoren bleiben ent-
scheiden

Auch wenn Studien gezeigt haben, dass die Monate No-
vember bis April tendenziell h6here Renditen abwerfen
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als die Sommermonate, gibt es dennoch viele Jahre, in
denen die Markte im Sommer stark gestiegen sind. Anle-
gerinnen und Anleger, die diesen saisonalen Mustern und
Regeln strikt gefolgt sind, haben daher attraktive Ge-
winne verpasst. Es ist daher wichtig, saisonale Muster als
Orientierungshilfe und nicht als strikte Regel zu betrach-
ten. Denn diese Muster sind keine Garantie fiir zukinf-
tige Entwicklungen. Markte werden von vielen Faktoren
beeinflusst, wobei aus unserer Sicht die fundamentalen
Einflussfaktoren deutlich dominieren.

Konjunkturdaten, Inflationsraten und vor allem die Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne stehen fir uns im
Mittelpunkt, wenn wir die weiteren Aussichten filr die
Aktienmarkte beurteilen. Auch wenn der September
2024 mit Kursverlusten zwischen drei und finf Prozent
je nach Index bislang seinem schlechten Ruf gerecht
wird, gibt es Entwicklungen, die uns fiir den weiteren
Monats- und Jahresverlauf durchaus optimistisch stim-
men. So hat die Europdische Zentralbank die Zinsen zum
zweiten Mal in diesem Jahr um 25 Basispunkte gesenkt,
und weitere Anpassungen nach unten werden folgen. Da
sich die Inflationsrate der Zwei-Prozent-Marke néhert
und sich die derzeit noch hohen Preissteigerungsraten bei
den Dienstleistungen aufgrund des nachlassenden Lohn-
drucks (keine weiteren Inflationsausgleichszahlungen,
geringere Steigerungsraten bei den nédchsten Tarifab-
schliissen) abschwdéchen werden, kann sich die EZB
kiinftig starker auf die schwache Konjunktur konzentrie-
ren. Auch in den USA wird die Federal Reserve in der
kommenden Woche mit einer Leitzinssenkung um 25
Basispunkte den Zinssenkungszyklus einleiten. Wie in
der Eurozone wird die Geldpolitik bis Ende des Jahres
weiter gelockert und auch im nachsten Jahr stehen wei-
tere Zinssenkungen auf dem Programm. Dies bedeutet,
dass Fest- und Tagesgeldzinsen sinken und fur Anleger
unattraktiver werden, sodass Umschichtungen in den Ak-
tienmarkt wahrscheinlicher werden.

Davon konnten auch die zuletzt unter Druck geratenen
Technologiewerte wieder profitieren. lhre Bewertungen
sind zwar immer noch héher als die vieler anderer Unter-
nehmen, aber im Vergleich zur eigenen Historie wieder
attraktiver geworden. Zudem weisen sie nach wie vor die
besten Aussichten fur die weitere Gewinnentwicklung
auf, was sich auch darin zeigt, dass sie der einzige Sektor
sind, fir den die Gewinnerwartungen fiir das dritte Quar-
tal nicht nach unten revidiert wurden.

Carsten Klude
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
12.09.2024 05.09.2024 09.08.2024 11.06.2024 11.09.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 17:11 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 40795 0,1% 3,3% 5,3% 17,7% 8,2%
S&P 500 5555 0,9% 3,9% 3,3% 23,8% 16,5%
Nasdaq 17480 2,1% 4,4% 0,8% 25,6% 16,4%
Russell 2000 2122 -0,5% 2,0% 4,8% 14,4% 4,1%
DAX 18507 -0,4% 4,4% 0,7% 17,1% 105%
MDAX 25213 -0,6% 4,0% -4,7% -7,3% -71%
TecDAX 3286 0,5% 0,5% -4,2% 6,1% -1,5%
EuroStoxx50 4817 0,0% 3,0% -3,0% 13,2% 6,5%
Stoxx 50 4406 -0,1% 13% -2,4% 11,1% 7,6%
Nikkei 225 36833 0,5% 5,2% -5,9% 13,4% 101%
MSCI Welt 3579 0,3% 3,8% 2,8% 20,5% 12.9%
MSCI Welt SRI 3401 1,4% 5,4% -6,0% 16,8% 9,3%
MSCI Emerging Markets 1059 -1,6% -0,4% -0,7% 8,3% 3,4%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 135,36 84 78 520 472 -186
Bobl-Future 119,73 173 170 414 322 45
Schatz-Future 106,94 59 62 159 173 39
3 Monats Euribor 347 -20 -20 -44 -36 -42
3M Euribor Future, Dez 2024 2,98 -3 -1 -42 -29 68
3 Monats $ Libor 519 -1 -18 -42 -47 -40
Fed Funds Future, Dez 2024 4,52 6 3 -52 0 69
10-jahrige US Treasuries 3,69 -4 -25 -71 -60 -18
10-jahrige Bunds 215 0 -1 -45 -46 15
10-jahrige Staatsanl. Japan 087 -2 0 -15 17 25
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 044 -3 1 -42 -63 -26
IBOXX AA, € 301 -10 -16 -55 -79 -5
IBOXX BBB, € 355 -9 -16 -56 -110 -21
ML US High Yield 752 2 -32 -58 -111 -27
Rohstoffmérkte
Rohdl Brent 72,24 -1,4% -9,1% -11,7% -20,4% -7,0%
Gold 2551,72 1,8% 51% 10,4% 32,8% 23,5%
Silber 28,61 -0,5% 4,3% -1,7% 24,7% 18,0%
Kupfer 8964,78 -0,2% 2,5% -6,9% 7,0% 5,9%
Eisenerz 92,30 11% -8,8% -13,1% -21,9% -32,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 1963 2,3% 17,5% 7.2% 62,4% -6,3%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1037 -0,5% 1,1% 2,9% 2,9% -0,1%
EUR/ GBP 0,8438 0,2% -1,4% 0,0% -1,6% -2,6%
EUR/ JPY 157,22 -1,2% -1,9% -6,7% 0,0% 0,6%
EUR/ CHF 0,9426 0,4% -0,1% -2,0% -1,4% 18%
Quelle: Refinitiv Datastream

Vermdgensverwalter
des Jahres 2024
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Uber drei Auswertungszeitraume

Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen

firstfiveo : Py

GESAMT-
SIEGER

2024

Carsten Klude Dr. Rebekka Haller Martin Hasse

+49 40 3282-2572 +49 40 3282-2452 +49 40 3282-2411
cklude@mmwarburg.com rhaller@mmwarburg.com mhasse@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite Simon Landt

+49 40 3282-2439 +49 40 3282-2401

cjasperneite@mmwarburg.com mlandt@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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