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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Schwache erste Handelswoche: Schlechtes Omen
fur 2016?

Ein Teil der Faszination am Wirtschafts- und Borsenge-
schehen ist nach Ansicht des Autors dieser Zeilen darauf
zuruckzufuhren, dass sich um einzelne Personen, Nummern
und bestimmte VVorgange zahlreiche Mythen und Legenden
ranken. Sei es, dass ein besonders visiondrer Firmenlenker
kraft seiner Personlichkeit ein Unternehmen vor dem Un-
tergang gerettet oder an die Weltspitze gefiihrt hat, oder ein
Aktienindex eine ,,psychologisch wichtige® Marke erreicht;
selten findet sich ein Vorgang, bei dem nicht irgendein
Kommentator eine plausibel scheinende Erklarung findet
oder ein wiederkehrendes Muster erkennt. Uber die Jahre
kdnnen sich so regelrechte Fangemeinden unter den Inves-
toren bilden, die ihre Anlagephilosophie an diesem oder
jenem vermeintlichen Muster ausrichten, oder mit einer
Aktie aufgrund des hervorragend beleumundeten Vorstand-
schefs durch gute und schlechte Zeiten gehen.

Keinesfalls sollten derartige Mythen und Legenden in der
Wirtschaft und am Finanzmarkt grundsétzlich in das Fach
»gute Unterhaltung® eingeordnet werden; gerade die Wis-
senschaft hat in den letzten Jahren immer wieder neue
Theorien geschaffen, um in der Praxis gut bekannte Vor-
génge zu erklaren, die zuvor noch als schlechterdings un-
maglich beléchelt wurden. Ein gutes Beispiel dafir ist der
Bereich der Behavioral Finance, in deren Rahmen Investo-
ren erstmals auch menschliche Eigenschaften zugeschrie-
ben worden sind. Phdnomene wie der Herdentrieb, die zum
Beispiel dazu flhren, dass sich fallende Kurse selbst ver-
starken, bekommen seither auch von der theoretisch orien-
tierten Zunft ihren Ritterschlag und gelten grundséatzlich als
anerkannt.

[ Aktienindizes: Wertentwicklung in der ersten Handelswoche |
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Fir den Anleger stellt sich also vielmehr die Frage, der wir
in dieser Publikation regelmifig nachgehen, welche ,.Re-
geln“ in der Wirtschaft und an der Borse eine Aussagekraft
haben und wie verlasslich diese ist. Eine Regel, die derzeit
besondere Aufmerksamkeit erfahrt, ist die Aussagekraft der
ersten Handelswoche fir das Ergebnis des Gesamtjahres.
Die Idee dahinter ist, dass eine gute erste Handelswoche ein
Signal dafir ist, dass die Borse im Gesamtjahr eine gute
Entwicklung hinlegen wird. Ein schwacher Jahresauftakt ist
dagegen als schlechtes Omen fiir das Gesamtjahr zu werten.

Die Aufmerksamkeit, die diese Regel aktuell erfahrt, ist
kaum verwunderlich, denn das Jahr 2016 hat an den Bérsen
einen veritablen Fehlstart hingelegt: In der ersten Handels-
woche verlor der DAX 8,3% an Wert, der Dow Jones In-
dustrials gab um 6,2% nach und der Nikkei 225 notierte um
7% schwécher. In den drei Indizes hat es in den vergange-
nen vier Dekaden keinen schwécheren Jahresstart gegeben.
Doch nicht nur im historischen Vergleich ist das Ergebnis
der ersten Handelstage etwas beunruhigend. Wenn man als
durchschnittliches jahrliches Plus am Aktienmarkt in Euro-
pa und in Japan um die 8% und in den USA um die 6%
unterstellt, dann wurde in nur einer Woche bereits eine
Jahresperformance aufgezehrt.

Insofern ist natiirlich die Frage berechtigt, ob man aufgrund
historischer Erfahrungen von einer Fortsetzung der Misere
ausgehen kann, oder ob die erste Handelswoche keine
Schlussfolgerungen fiir die kinftige Kursentwicklung zu-
lasst. Wir haben uns dieser Frage genéhert.

Von der theoretischen Seite her ist es nicht vollig abwegig,
dass es einen Zusammenhang zwischen dem Jahresauftakt
und der Gesamtjahresperformance gibt. Zum einen ist die
Wertentwicklung der ersten Woche grundsétzlich bereits
ein Bestandteil der Wertentwicklung des Gesamtjahres, so
dass beide Grofien nicht voneinander unabhéngig sind. Dies
gilt naturlich inshesondere dann, wenn bereits in der ersten
Woche groRere Kursausschlédge zu verzeichnen waren, so
wie im laufenden Jahr. Zum anderen richten insbesondere
institutionelle Investoren ihre Anlagestrategie zum Jahres-
wechsel neu aus bzw. bekommen neue Risikobudgets, die
unter anderem am Aktienmarkt investiert werden konnen.
Werden Investoren hier mit der falschen Positionierung von
einer negativen Wertentwicklung getroffen, dann ist ihre
Handlungsfahigkeit zundchst einmal limitiert. Theoretisch
kann dies dazu fuhren, dass weniger liquide Mittel in den
Folgewochen und Monaten investiert werden kénnen, so-
dass die Wertentwicklung am Aktienmarkt folglich eben-
falls schwécher ausfallt.

Aktienindizes: Korrelation zwischen der ersten Handelswoche des
Jahres und der Gesamtjahresperformance
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Wie steht es mit der Statistik fur den Jahresauftakt-Effekt?
Wir haben uns dafiir die Wertentwicklung fur den DAX,
den Dow Jones und den Nikkei 225 seit 1971 angesehen.
Dariiber hinaus haben wir flinf weitere Indizes aus den
Industrielandern als Ergdnzung herangezogen. Bei einem
recht oberflachlichen Blick auf die Zahlen scheint die erste
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Handelswoche tatsachlich einen Erklarungsgehalt zu haben,
denn bei vielen groen Aktienindizes besteht eine leicht
positive Korrelation zwischen der Wertentwicklung in der
ersten Handelswoche und im Gesamtjahr. Beim DAX und
beim Dow Jones Index liegt die Korrelation bei jeweils
rund 25%, beim Nikkei sind es 37%. Auch bei allen ande-
ren Indizes, die wir untersucht haben, liegt die Korrelation
zwischen der ersten Handelswoche und dem Gesamtjahr
meistens deutlich Gber Null.

Da die Aktienindizes in den Industriel&ndern Uber die Jahre
hinweg Uberwiegend einen positiven Trend aufgewiesen
haben, ist dies jedoch nicht verwunderlich. Die Wahr-
scheinlichkeit flr einen positiven Jahresauftakt und eine
positive Gesamtjahresperformance ist jeweils groRer als
50%, sodass die Korrelation prinzipiell uber Null liegen
sollte. Zudem ist die erste Handelswoche — wie oben be-
schrieben — Bestandteil der Wertentwicklung im Gesamt-
jahr. Wir haben daher, praktisch als Gegenprobe, auch
untersucht, ob ein Zusammenhang zwischen der ersten
Handelswoche im Februar und dem Zeitraum von Anfang
Februar bis Ende Januar des néchsten Jahres besteht. Dies
haben wir fiir jeden einzelnen Monat durchgefiihrt, also
auch fur die erste Méarzwoche und die Wertentwicklung
von Anfang Mérz bis Ende Februar des Folgejahres usw.

Wie erwartet ergibt sich auch fir diese Betrachtungsweise
mehrheitlich eine positive Korrelation: Beim DAX ist sie in
zehn von zwdlf Monaten groRRer als Null, beim Dow Jones
in neun aus zwolf Monaten. Beim Nikkei gibt es in jedem
einzelnen Monat des Jahres eine positive Korrelation zu
verzeichnen. Im Mittel aller acht betrachteten Indizes sind
es zwei aus zwolf Monaten, wo die erste Handelswoche mit
dem dazugehdrigen Jahresabschnitt negativ korreliert war.
Es scheint also nicht uneingeschrankt zuldssig zu sein,
aufgrund der positiven Korrelation zwischen der ersten
Januar-Woche und dem Gesamtjahr die Schlussfolgerung
zu ziehen, dass die Jahresauftakt-These gilt.

DAX: Korrelation zwischen der ersten Handelswoche des Monats
und der Jahresperformance ab Monatsbeginn
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Dariiber hinaus zeigt unsere Untersuchung, dass der Zu-
sammenhang zwischen der ersten Handelswoche und dem
dazugehorigen zwolfmonatigen Zeitraum oftmals gar nicht
im Januar am stérksten ist, sondern in anderen Monaten, die
man so nicht vermuten wirde. Fiir den DAX haben wir dies
im obenstehenden Chart abgebildet. Auch bei den anderen
Indizes ist es haufig nicht der Januar, sondern ein anderer
Monat des Jahres, bei dem die Korrelation hoher liegt.
GroRere Gemeinsamkeiten zwischen den Aktienindizes gibt

es dabei nicht. Immerhin liegt die Januar-Korrelation so-
wohl beim DAX, als auch beim Dow Jones und beim Nik-
kei hoher als im Mittel aller 12 Monate. Dies gilt auch fir
alle anderen betrachteten Indizes aufer den englischen
FTSE All Shares und den Schweizer SMI. Mit etwas
Wohlwollen kénnte man daraus die Schlussfolgerung zie-
hen, dass dem Jahresstart irgendwie doch eine besondere
Bedeutung zukommt. So richtig wasserfest wird das von
den Daten jedoch nicht untermauert.

Eine etwas andere (wenngleich konzeptionell &hnliche)
Herangehensweise ist es, das Vorzeichen der Wertentwick-
lung in der ersten Handelswoche mit dem Vorzeichen der
Gesamtjahresperformance zu vergleichen. Gabe es hier
oftmals eine Ubereinstimmung, dann wiirde eine negativer
Abschluss in der ersten Handelswoche auf ein Jahr mit
Verlusten hindeuten. Bei einem positiven Jahresauftakt
dagegen konnten sich die Investoren zumindest etwas ent-
spannen, denn die Wahrscheinlichkeit fir einen guten Jah-
resabschluss wéaren soeben angestiegen.

Dow Jones Industrials: Anteil der Jahre, in denen das Vorzeichen
der ersten Handelswoche mit denen des Gesamtjahres ab
Monatsbeginn Ubereinstimmt
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Doch auch diese Analyse ergibt kein eindeutiges Ergebnis.
Aus denselben Griinden, die wir auch schon fur die positive
Korrelation zwischen der ersten Handelswoche und dem
dazugehorigen Zwolf-Monats-Zeitraum ausgemacht hatten,
liegt der Anteil identischer Vorzeichen Uber alle Indizes
und Monate hinweg im Mittel bei etwas ber 55%. Bei
manchen Indizes, wie etwa dem DAX oder dem niederlén-
dischen AEX liegt der Anteil zwar im Januar erhéht, doch
gibt es auch andere Monate, bei denen die Vorzeichen
wesentlich ofter als im Mittel identisch waren. Andere
Indizes, wie der im obigen Chart abgebildete Dow Jones
Industrials haben dagegen lediglich einen absolut durch-
schnittlichen Januarwert.

Unsere Untersuchungen ergeben insofern keine wirklich
belastbare Fundierung fur die These, dass eine schwache
erste Handelswoche im Januar zwangslaufig ein schlechtes
Omen fur das Gesamtjahr ist. Viel entscheidender scheint
zu sein, dass grundsatzlich die erste Woche eines zwgélfmo-
natigen Zeitraumes einen Einfluss auf die Wertentwicklung
ebendieses Zeitraumes hat. Dies ist jedoch keine sensatio-
nelle Erkenntnis und vor allem hilft es dem Anleger nicht
bei seiner Anlageentscheidung; schlieBlich ist die Wertent-
wicklung der ersten Januarwoche erst an deren Ende be-
kannt.
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Wochenausblick fur die Zeit vom 18. bis 22. Januar 2016

Aug Sept Okt Nov Dez Jan Veroffentlichung
D: ZEW Konjunkturerwartungen 25,0 12,1 1,9 10,4 16,1 3,7 19. Januar
D: Inflationsrate, m/m 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 19. Januar
D: Inflationsrate, y/y 1,2% 1,2% 1,4% 1,2% 0,8% 19. Januar
D: Produzentenpreise, m/m -05% -04%  -0,4% -02%  -0,2% 20. Januar
D: Produzentenpreise, y/y 17%  -21% -2,3% -25%  -2,0% 20. Januar
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. 53,3 52,3 52,1 52,9 53,0 52,8 22. Januar
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 54,9 54,1 54,5 55,6 56,0 56,2 22. Januar
E-19: Kerninflation, y/y 0,9% 0,9% 1,1% 0,9% 1,0% 19. Januar
E-19: Konsumentenvertrauen -6,7 -7,0 -71,5 -5,9 -5,7 -6,0 21. Januar
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. 52,3 52,0 52,3 52,8 53,1 53,0 22. Januar
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 54,4 53,7 54,1 54,2 53,9 54,0 22. Januar

MMWAB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Keine Ruhe in China

Referenzkurs Chinesischer Yuan gegentiber dem US-DoIIar]
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Die chinesische Devise Renminbi, auch Yuan genannt, kommt
nicht zur Ruhe. Seit dem denkwirdigen Tag Mitte August, an
dem die chinesische Notenbank tberraschend ihren Referenz-
kurs erhéhte, hat der Yuan gegeniiber dem US-Dollar 5,9%
abgewertet. Zwar hatte sich der Wechselkurs im Herbst 2015
leicht stabilisiert, doch erneute Sorgen um die chinesische
Konjunktur sowie starke Eingriffe der chinesischen Zentral-
bank haben in diesem Jahr bereits zu weiteren Kursanstiegen
gefuhrt. Seit 1994 war der Yuan ber einen sporadisch festge-
legten Referenzkurs in einer maximalen Schwankungsbreite
von zwei Prozent eng an den US-Dollar gebunden. Die daraus
resultierende stetige Aufwertung der chinesischen Wahrung
sorgte vor dem Hintergrund der schwéchelnden chinesischen
Konjunktur fir erheblichen Druck auf die Exporte. Indem die
Regierung den Referenzkurs am 11. August erstmalig erh6hte

und zusétzlich einen neuen Mechanismus einfiihrte, nachdem
der Referenzkurs t&glich anhand des Vortagesschlussstandes
neu festgesetzt wird, orientiert sich der Wechselkurs nun
stérker an den Marktkraften. Chinas Ziel ist es in den kom-
menden Jahren, den Handel mit seiner Wéhrung vollstandig
zu liberalisieren. Welche Folgen dies fur den Wechselkurs der
chinesischen Wahrung haben wird, ist an den Finanzmérkten
allerdings heftig umstritten. Auf jeden Fall muss kurzfristig
weiter mit erhdhter Volatilitat gerechnet werden. Der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF) hat zudem Ende November
offiziell beschlossen, den Renminbi neben US-Dollar, Euro,
Yen und Britischem Pfund ab Oktober 2016 als fiinfte offizi-
elle Reservewahrung in ihren Wéhrungskorb aufzunehmen,
womit die Bedeutung des Yuan international stark steigen
dirfte.
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Stand Veranderung zum
14.01.2016 07.01.2016 11.12.2015 13.10.2015 31.12.2015

Aktienmarkte 16:27 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 16151 -2,2% -6,5% -5,4% -7,3%
S&P 500 1890 -2,1% -6,1% -5,7% -7,5%
Nasdaq 4526 -3,5% -8,3% -5,6% -9,6%
DAX 9961 -0,2% -3,7% -0,7% -7,3%
MDAX 19588 0,3% -3,0% -0,7% -5,7%
TecDAX 1719 -1,5% -2,7% -0,4% -6,1%
EuroStoxx 50 3073 -0,4% -4,1% -4,6% -6,0%
Stoxx 50 2916 -1,0% -3,4% -5,2% -6,0%
SMI (Swiss Market Index) 8415 -0,4% -1,0% -2,8% -4,6%
Nikkei 225 17716 -0,3% -1,9% -2,8% -6,9%
Brasilien BOVESPA 38849 -4,5% -14,2% -18,0% -10,4%
Russland RTS 694 -5,9% -10,7% -19,9% -8,4%
Indien BSE 30 24854 0,0% -0,8% -1,4% -4,8%
China Shanghai Composite 2950 -5,6% -14,1% -10,4% -16,7%
MSCI Welt (in €) 1544 -1,6% -4,5% -2,2% -6,5%
MSCI Emerging Markets (in €) 730 -0,8% -4,5% -10,2% -7,5%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 159,77 59 59 359 185
Bobl-Future 131,27 13 13 222 60
Schatz-Future 111,61 1 6 27 10
3 Monats $ Libor 0,62 1 11 30 1
10-jéhrige US Treasuries 2,07 -9 -7 3 -20
10-jahrige Bunds 0,51 -4 -4 -8 -13
10-jahrige JGB 0,21 -4 -8 -1 -4
US Treas 10Y Performance 575,04 0,8% 0,8% 0,2% 1,9%
Bund 10Y Performance 585,76 0,3% 0,4% 0,9% 1,2%
REX Performance Index 476,18 -0,2% 0,2% 0,3% 0,4%
Hypothekenzinsen USA 397 0 2 21 -4
IBOXX AA, € 1,25 0 5 -10 -3
IBOXX BBB, € 2,33 5 15 5 6
ML US High Yield 9,21 16 34 134 31
JPM EMBI+, Index 698 -0,8% -0,7% -1,6% -0,8%
Wandelanleihen BExane 25 6765 0,0% -1,1% 0,7% -2,8%
Rohstoffméarkte
CRB Index 363,91 -2,3% -3,1% -10,6% -4,1%
MG Base Metal Index 216,99 -1,8% -5,2% -14,4% -6,6%
Rohdl Brent 30,71 -10,5% -22,8% -40,6% -15,9%
Cold 1090,18 -1,3% 1,3% -6,5% 2,6%
Silber 14,20 0,0% 2,1% -11,1% 2,5%
Aluminium 1467,25 -0,2% -1,3% -6,9% -2,2%
Kupfer 4387,75 -3,0% -6,7% -17,0% -6,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 394 -11,5% -24.5% -51,0% -17,6%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,08 -0,5% -1,2% -4,9% -0,7%
EUR/ GBP 0,75 1,0% 3,9% 0,6% 1,9%
EUR/ JPY 127,74 0,0% -4,0% -6,2% -2,5%
EUR/ CHF 1,09 0,5% 1,0% 0,1% 0,8%
UsD/ JPY 117,69 0,0% -2,6% -1,7% -2,2%
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung
von moglichen geschéaftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstdndigkeit und sind
daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und ent-
halten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner
keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte
Beratung erforderlich.
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