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nau der Start- und End-Punkt dieser
Rallye ist, daruber kann man streiten.
Unterschiedliche Untersuchungen
kommen zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen.

In einem sind sich die Beobachter
jedoch einig: Die Jahresendrallye ist
mehr als statistischer Zufall. Zum Jah-
reswechsel ist der Anstieg — im Ver-
gleich zum Rest des Jahres — relativ
hoch. Ein Verlust in diesem Zeitraum
ist selten.

Fundamental kann man dieses Phé-
nomen mit Liquiditdtsbewegungen
bei groBen Portfolios begrunden.
Zum Jahreswechsel versuchen alle
ihre Erfolgsbilanzen zu schénen (sog.
Window-Dressing) — was oftmals
zu weiter steigenden Kursen in den
Mérkten und Titeln fuhrt, die vorher
bereits deutlich gestiegen sind. Zum
Jahresanfang flieen diesen Portfolios
dann oftmals neue Geldbetrage zu —
und die mussen investiert werden.
AuBlerdem werden die Risikobudgets
meist zu Jahresanfang neu vergeben
und damit kdnnen zum Beispiel Akti-
enquoten auch dort wieder aufgebaut
werden, wo es im Vorjahr nicht so gut
gelaufen ist. Andere begrinden das
Phédnomen mit den vielen Feiertagen
und der allgemein positiven Stim-
mung der Marktteilnehmer zu Weih-
nachten.

Es ist jedoch muBig, die genaue fun-
damentale Begrindung fur dieses
Phadnomen zu erforschen. Fakt ist,
dass das »Borsenwetter« in dieser Zeit
einfach sehr gut ist. Und genauso, wie
man den Skianzug wohl zu Hause
lassen kann, wenn man in den Ka-
ribik-Urlaub fliegt, so kann man zum
Jahreswechsel — rein statistisch — mal
etwas mehr Risiko in den Koffer, bzw:
ins Depot packen.

Seit 1982 ist der DAX zwischen Mit-
te Dezember und Heiligen Drei Koni-
ge im Januar (also je nach Lage der
Feier- und Wochenendtage zwischen
dem 15/16./17. Dezember und dem

06./07./08. Januar) im Schnitt um
3,66% zugelegt. Das klingt nicht viel,
wenn man aber uberlegt, dass der
DAX im gleichen Zeitraum insgesamt
eine Performance von 8,62% pro Jahr
absolviert hat, dann betrdgt der An-
stieg zum Jahreswechsel Uber die
Jahre knapp 42,5% der gesamten Er-
trdge. Und das in nur zwei Hand voll
Handelstagen.

Auch das Verlustpotential ist statis-
tisch in Relation zum Index begrenzt.

Seit 1982 gab es 9 Jahre (gerech-
net ab dem jeweliligen Stichtag um
den 06.01.) mit negativen Kursent-
wicklungen im Index. Die Phase der
Jahresendrallye endete nur funf mal
negativ. Davon Dblieben die Verluste
dreimal kleiner als 19%, einmal lagen
Sie knapp unter 1,5%. Nur einmal gab
es nennenswerte Verluste — das war
zum Jahreswechsel 1990/1991. Der
Verlust betrug hier knapp 8%. Die Ur-
sache war damals die Angst vor dem
kurz bevorstehenden, ersten Irak-
Krieg nach dem Uberfall auf Kuwait.

Fur den amerikanischen S&PS00 ha-
ben wir die gleichen Zahlen eben-
falls ausgerechnet. Der Anstieg in
diesem Zeitraum lag hier bei 2,24%,
was einem Anteil von immerhin noch
knapp 29% des durchschnittlichen
Gesamtjahresanstiegs ausmachte. Die
Jahresendrallye scheint in den USA
nicht so ausgepragt zu sein, wie in
Deutschland. Auch die von-bis-Span-
nen bel den Gewinnen und Verlusten
sind deutlich geringer.

Eventuell liegt die Begrundung dafur
an der vermehrten Anzahl von Feier-
tagen in Deutschland — die positive
Grundtendenz der amerikanischen
Borsen tubertrdgt sich naturlich auf
die Anleger in Deutschland. Da hier
aber aufgrund der vermehrten Fei-
ertage an weniger Tagen gehandelt
wird und dieser Handel von den Um-
sétzen her oftmals sehr dunn ist, sind
die Kursausschlage in beide Richtun-
gen deutlich grofer.

Restumee

Das Phanomen der Jahresendrallye ist
statistisch nachweisbar und belast-
bar. Insofern scheint es gerechtfertigt
zu sein in dieser Phase seine Aktien-
quoten anzuheben oder gezielt — zum
Beispiel tber (gehebelte) Index-Fonds
auf dieses kurzzeitige Phédnomen zu
setzen.

Bel Interesse melden Sie sich bitte
kurzfristig bel uns.

Ein anderer Zyklus, der vor allem im
amerikanischen Aktienmarkt wieder
zu finden ist, ist der 4-Jahres-Zyklus.
Es ist in der Tat sehr auffallig, dass
sich mit groBer RegelméapBigkeit in
etwa alle vier Jahre ein bedeutender
Tiefpunkt in den amerikanischen In-
dizes finden lasst. Naturlich gibt es
auch hier Ausnahmen, jedoch ist auch
dieses Phanomen zu massiv, als das
man es nicht beachten sollte.

Viele erklaren diesen 4-Jahres-Zyklus
mit den amerikanischen Préasident-
schaftswahlen. Deshalb wird dieser
Zyklus auch als »Présidentschafts«
oder »US-Wahl-Zyklus« bezeichnet.

Dimitri Speck hat den typischen Ver-
lauf dieses Zyklus Uber 114 Jahre er-
rechnet (siehe Chart 1).

Diesen Zyklus kann man argumenta-
tiv durchaus nachvollziehen:

Im Wahljahr (»Election«) — die Wah-
len finden immer im Herbst statt —
sind die Marktteilnehmer zunéchst
unsicher wer die Wahlen gewinnt
und deshalb zurtckhaltend. Ab dem
sommer zeichnet sich immer Klarer
ab, wer gewinnen wird und die Un-
sicherheit verfliegt — die Borsen stei-
gen. Sie steigen auch nach der Wahl
weiter an — die Marktteilnehmer sind
optimistisch, weil ein neuer Préasi-
dent mit neuem Schwung das Land
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1 2014 ist ein solches »Midterme«-, bzw.

Sofern dieser Zyklus also Bestand ha-
ben sollte, muss man fur das Jahr zu-
mindest eine ausgepragte Korrektur

Vor diesem Hintergrund sollte man
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Chart 1: »Prasidentschafts« oder »US-Wahl-Zyklus«

regiert. Zum Ende des Nachwahljah-
res verlieren die Anleger dann immer
mehr den Mut und es kommt eine fast
1,5 Jahre lange Durststrecke — vor al-
lem das dritte Jahr in diesem Zyklus
(»Midterme) ist von Schwache gepragt.
Hier werden unangenehme Refor-
men durchgezogen. Ein Jahr vor dem
Wahljahr (Pre-Election) beginnen die
Politiker mit Thren Wahlversprechen
und verteilen Almosen an Wirtschaft
und Bevolkerung — die Borse steigt
wieder an.

Die Schwéche des »Midterm«-Jahres
hat Robert Rethfeld von Wellenreiter
Invest anders dargestellt — er hat je-
weils den maximalen Verlust — also
vom Hochstpunkt zum danach fol-
genden Tiefpunkt des jeweiligen Jah-
res - innerhalb eines solchen Mid-

Quelle: Dimitri Speck

term-Jahres seit 1930 in Diagramm 1
dargestellt. Im Durchschnitt betrug
der maximale Verlust -189%, der Me-
dian liegt bei -17%.
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Diagramm 1: Schwéche des »Midterm«-Jahres

Quelle: www.wellenreiter-invest.de

Risikohinweise, Haftungsausschluss, Interessenskonflikte

Bei vorliegender Publikation handelt es sich nicht um eine Finanzanaly-
se. Die Publikation gibt lediglich die Meinung des jeweiligen Verfassers
wieder. Es wird in keinem Fall zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher
Wertpapiere aufgefordert. Diese Publikation ersetzt keine personliche
Anlageberatung. Der Handel mit Wertpapieren birgt erhebliche Risiken
— bis hin zum Totalverlust. Weder der jeweilige Autor, noch die IS&R
GmbH haften fir den Eintritt der getroffenen Aussagen. Méglicher Inte-
ressenskonflikt: Die IS&R GmbH, deren Kunden und Mitarbeiter kénnen
in den besprochenen Markten, Wertpapieren oder ahnlichen Papieren
investiert sein.
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