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«Sell in May and Go Away»

Von Prof. Dr. Erwin W. Heri
Dozent an den Universitiiten
Basel und Genf

Chairman Valartis Group AG

Alle Jahre wieder, ist man geneigt zu
sagen, wenn man das obige Zitat jeden
Friithling so zwischen Mitte April und
Ende Mai in den einschldgigen Kolum-
nen auftauchen sieht. Es ist nicht aus
der Welt zu schaffen. So wie viele An-
lageweisheiten und sonstige Geschich-
ten aus der Welt der Elfen und Zwerge
nicht aus der Welt zu schaffen sind,
aber halt nicht alleine deswegen richtig
werden, weil man sie hiufig wieder-
holt.

Die «Geschichte vom Mai» ist
nicht das einzige Saison- oder sonstige
Muster, iber das man an den Aktien-

borsen philosophiert.
Andere solche Muster
sind der Januareffekt,
die Vermutung, dass
man an Montagen je-
weils bessere Aktiener-
trige generieren kann
als an den anderen
Tagen der Woche, der
Ausgang des US-Foot-
ball-Finals, die Lénge
der Damenroben

der Phantasie sind
keine Grenzen gesetzt.
Dabei finden sich fiir
die meisten dieser
Phantasien auch immer
wieder verniinftige Be-
griindungen. Entweder
aus dem &konomi-
schen Bereich oder
dann aus der Psycholo-
gie. Man muss nur lan-
ge genug dartiber nach-
denken, dann sprudeln
die Assoziationen. Und
in der Tat ist ja die
Wabhrscheinlichkeit, dass man mit der
jeweiligen Aussage richtigliegt, auch
nicht so gering. Je nach Interpretation
liegt sie liber 50% (man braucht ja nur
beispielsweise bei unverdnderter Borse
zu sagen, die Umschichtung von Ak-
tien in festverzinsliche Anlagen habe
wenigstens einen Zins gebracht). Und
regelmaéssig entstehen ja in den Mona-
ten Mai und Juni (wie in allen anderen
Monaten auch!) Bewegungen an den
Aktienmérkten, die entsprechend in-
terpretierbar sind.

2006 war ein dankbares Jahr in die-
sem Zyklus. Wer im Mai verkauft hat,
hat sein Portfolio in der Tat vor massi-
ven Verlusten geschiitzt. Er musste nur
sicher sein, dass er dann Ende Juni
auch wieder eingestiegen ist, sonst
niitzte thm die ganze Freude nichts.

Wenn man den Streubereich der einzelnen Monatsdurchschnitte mitbertick-
sichtigt, dann sieht es kaum mehr so aus, als wiirde ein bestimmter Monat

besonders herausragen. Dies bedeutet, dass sich statistisch gesehen die
einzelnen Monate nicht wirklich unterscheiden — auch nicht der Mai.

Denn derjenige, der mit seinen Aktien-
positionen durch Mai und Juni «hin-
durchgefahren ist», hat natiirlich Ende
Jahr mehr gehabt, als derjenige, der im
Mai ausgestiegen und im Juni gliick-
lich dariiber gewesen ist.

Vermeintliche Saisonmuster
Einige Zahlen zu vermeintlichen Sai-
sonmustern: Die Abbildung auf der
folgenden Seite enthélt beispielhaft die
jeweiligen durchschnittlichen Ertrige,
die an der Schweizer Borse in den 30
Jahren zwischen 1973 und 2004 in den
einzelnen Monaten des Jahres erwirt-
schaftet wurden (die griinen Punkte).
Und da haben wir auch schon bei-
spielsweise den guten alten Januar-
effekt, der ja auch regelméssig um die
Jahreswende in den einschligigen Ko-
lumnen erscheint. Der Januar ist {iber
die letzten 30 Jahre offensichtlich im
Durchschnitt der ertragsstarkste Monat
des Jahres gewesen. Der September der
schlechteste. Die Geschichte mit dem
Mai scheint nicht so recht zu funktio-
nieren. Eigentlich hitte man erst im
Juni verkaufen sollen, denn der brach-
te im Durchschnitt noch einmal etwa
1%. Die Sommerrenditen scheinen al-
lesamt an der Sonne zu verdunsten. Im
Durchschnitt.

Die Sache mit dem Durchschnitt

Nun ist das mit dem Durchschnitt so
eine Sache, vor allem, wenn man ihm
ein wenig auf den (statistischen) Grund
geht. Jeder der in der Grafik abgetrage-
nen Monatsdurchschnitte entsteht auf-
grund von 30 Einzelbeobachtungen,
die selber wieder um ihren eigenen
Durchschnitt streuen. Gemessen wird
diese Streuung durch die sogenannte
Standardabweichung, die besagt, um
wieviel die 30 einzelnen Monatsbeob-
achtungen von ihrem jeweiligen Mo-
natsdurchschnitt abweichen. Die Stan-
dardabweichung flir den Monat Januar
betrigt beispielsweise 4,5%. Das heisst,
dass die einzelnen Januarbeobachtun-
gen im Normalfall etwa 4,5% vom Ja-
nuardurchschnitt wegliegen. Der blaue
Bereich in der Grafik bildet die ent-
sprechenden Werte ab. (Die blaue Fla-
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fiir den Mittelmeerraum zu suchen. Die Aus-
gangslage ist dusserst attraktiv, wenn Sie das
folgende Szenario anspricht: In der ersten Phase
beschiftigen Sie sich vorwiegend mit der Pflege
und der Potenzialausschopfung Ihres eigenen Be-
ziehungsnetzes. Sobald Sie etabliert sind wird der
in Pension gehende Teamleiter Sie kontinuierlich
bei seinen substanziellen Kundenbeziehungen
einfiihren. Falls Sie sowohl in der ersten als auch
in der zweiten Phase erfolgreich sind und zusitz-

EXCEPTIONAL PROSPECTS FOR PRIVATE BANKER MEDITERRANEAN  Unsere Mandantin ist eine erstklassige Schweizer
Privatbank in Ziirich, die beeindruckende Steigerungen der betreuten Vermdgen ausweist. Ein Erfolg, der auf einsatzfreu-
digen Teams, optimaler Anlagestrategie und innovativen Produkten beruht. Wir sind beauftragt, den/die

Teamleiter/in Private Banking

lich das tiberschaubare Team vorbildlich fiihren,
eroffnen sich Thnen weitere Perspektiven. Wir
wenden uns an Damen und Herren mitfundierter
Ausbildung und langjihrigem Erfolgsnachweis
an der Private Banking Front. Ihre Affinitéit zum
Mittelmeerraum, Thre offene und geradlinige Art,
Verhandlungssicherheit in Englisch und Deutsch
(weitere Sprachen sind von Vorteil) sowie hohe
Sozialkompetenz sind Voraussetzungen fiir
eine erfolgreiche Bewerbung. Wenn Sie echte
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Privatbank-Kultur, kurze Entscheidungswege
und Dynamik in einem erleben und sich diese
aussergewohnliche Karrierechance nicht entge-
hen lassen wollen, kontaktieren Sie Roland Staub
in der von Thnen bevorzugten Form.
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che bezeichnet den Bereich, innerhalb
welchem man statistisch gesehen die
einzelnen Beobachtungen mit einer
Wahrscheinlichkeit von rund 67% er-
warten wiirde.)

Die Ergebnisse sind deutlich. Wenn
man den Streubereich der einzelnen
Monatsdurchschnitte mitberiicksich-
tigt (die blaue Fldche), dann sieht es
kaum mehr so aus, als wiirde ein be-
stimmter Monat besonders herausra-

gen. Dies bedeutet, dass sich statistisch
gesehen die einzelnen Monate nicht
wirklich unterscheiden — auch nicht
der Mai.

Die «Qualitéit» der Durchschnitte

Dies ist kein untypisches Ergebnis.
Nicht selten werden gerade an den Fi-
nanzmadrkten irgendwelche Phinomene
aufgrund historischer Durchschnitte be-
urteilt und anschliessend als neue Er-

kenntnisse «verkauft», ohne dass dabei
die Streuung beriicksichtigt wird, die
den entsprechenden Mittelwerten zu-
grunde liegt. Wenn man basierend auf
historischen Werten und Zusammen-
héngen etwas iiber die Zukunft aussa-
gen mochte, dann spielt die «Qualitdty
der Durchschnitte — sprich die Streu-
ung um die Durchschnitte — eine we-
sentliche Rolle. Es wire gut, wenn man
sich daran ab und zu erinnern wiirde. e

Durchschnittsertrage und Standardabweichung an der Schweizer Bérse 1973 bis 2004
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