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Kalender-Anomalien
am Schweizer Aktienmarkt

Bis weit in die 80er Jahre hinein war die Effizienzmarkthypothese (EMH) fiir die moderne Finanzmarkttheorie von
zentraler Bedeutung. Ihre Kernaussage besteht darin, dass Aktienkurse alle 6ffentlich verfiigharen kursrelevanten
Informationen widerspiegeln. Daraus folgt, dass es den Anlegern nicht moglich ist, konsistente Mehrrenditen gegen-
iiber einem Index zu erzielen. Allerdings ist man sich heute einig, dass die EMH zumindest einige Anomalien aufweist.

Von Costantino Lanni

Leiter Studiengang «Master of
Advanced Studies in Banking
and Financey» HWZ

Hochschule fiir Wirtschaft Ziirich

Bei Anomalien in der Effizienzmarkt-
hypothese (EMH) handelt es sich um
Kursmuster und Aktienverldufe, die
immer wieder auftreten und im Wider-
spruch zur EMH stehen. Durch das
Ausnutzen dieser Anomalien kénnen
Anleger risikoadjustierte Mehrrendi-
ten erzielen.

Der vorliegende Artikel beschéftigt
sich mit zwei Kalender-Anomalien, dem
Januar-Effekt und der «Sell in May and
go away»-Hypothese. Die erste Hypo-
these besagt, dass der Monat Januar
statistisch Mehrrenditen generiert, wéh-
rend die zweite Hypothese postuliert,
dass ab Mai die Renditen tiefer sind als
diejenigen in den Wintermonaten.

Fiir die nachfolgende Untersuchung
wurden die monatlichen Daten des
Swiss Performance Index (SPI) ausge-
wertet. Der SPI ist ein breit gefasster
Index, welcher einen Grossteil der in
der Schweiz gehandelten Wertpapiere
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zusammenfasst. Untersucht wurden die
monatlichen Renditen von Januar 1987
bis Dezember 2012. In dieser Zeit er-
zielte der SPI eine durchschnittliche
jéhrliche Rendite von 7,15% und eine
durchschnittliche Monatsrendite von
0,6%.

Der Januar-Effekt

Besonderes Augenmerk wurde auf den
Borsenmonat Januar gelenkt. Insbe-
sondere in den USA konnte nachge-
wiesen werden, dass der Januar statis-
tisch signifikant hohere Renditen ab-
wirft als die ilibrigen Monate. Dieser
Effekt ist noch ausgeprigter wenn der
«Size Effect» mitberiicksichtigt wird:
Kleinkapitalisierte Werte erzielen dem-
nach deutlich hohere Renditen als
grosskapitalisierte Titel.

Der Januar-Effekt ldsst sich fiir
Schweizer Aktien aber nicht nach-
weisen. Die Januar-Renditen zwischen
1987 und 2012 betrugen im Durch-
schnitt 0,3%. In den USA wurde der
Effekt mit «Tax Loss Selling» begriin-
det: Anleger verkaufen ihre verlust-
bringenden Aktien Ende Jahr und redu-
zieren so ihre steuerbaren Einkiinfte.
Das freigewordene Kapital wird im Ja-
nuar wieder investiert, was zu hoher
Nachfrage bei den Aktien fiihrt. Das
Fehlen einer solchen Steuerregelung in
der Schweiz kann als mogliche Erkla-
rung fiir das Ausbleiben des Januar-
Effektes herangezogen werden.

«Sell in May and go away»...
...«but don’t forget to come back in
November.» Diese Borsenweisheit ge-
hort wohl zu den bekanntesten Kalen-
der-Hypothesen. Sie besagt, dass die
Renditen in den Sommermonaten (Mai
bis Oktober) im Durchschnitt tiefer lie-
gen als die Renditen in den Winter-
monaten (November bis April).

Fiir den SMI kann diese Aussage
bestitigt werden. Tatsichlich betrug die

durchschnittliche Winterrendite 7,4%,
wiahrend die Sommermonate eine
leichte Negativrendite von —0,25%
aufweisen. Die Sommermonate sind
also verlorene Borsenmonate. Ein In-
vestor, der von 1987 jeweils nur von
November bis April investierte, hétte
aus 100 Franken bis am 30. April 2013
791 Franken realisiert. Beim Sommer-
investor wére der Betrag jedoch auf 94
Franken gesunken. Die Zahlen machen
deutlich: In 70% der Fille waren die
Wintermonate besser, nur in 30% wa-
ren die Sommermonate rentabler.

Begriindungen fiir diese Kalender-
Anomalie zu finden, ist nicht einfach.
Auffallend ist jedoch, dass der Monat
Mai mit 1,3% ein tiberdurchschnittlich
guter Monat ist. Insbesondere reissen
aber die Monate August (—1,1%) und
vor allem September (—2,41%) die
Durchschnittswerte in die Tiefe.

Es mag ein Zufall sein, dass die
grossten Borseneinbriiche immer wie
Herbststiirme durch die Borsen fegen.
Viele erinnern sich noch an markante
Borsenereignisse: Oktober-Crash 1987
(=11%), Terroranschliage 9/11 (—10%)
sowie der Kollaps von Lehman Brothers
im September 2008 (—18%).

Implikationen fiir die Anleger
Wer von der Markt-Anomalie tiiber-
zeugt ist, sollte vor allem in den Win-
termonaten investiert sein bzw. seine
Aktienquote {ibergewichten. Demge-
geniiber kann er ab Mai die Aktienallo-
kation reduzieren und in erstklassige
Anleihen umschichten. Mittels ETFs
(Exchange Traded Funds) lassen sich
solche Umschichtungen schnell und
kostengiinstig umsetzen. Noch einfa-
cher ist: Uber die Jahre gleichmissig
investiert bleiben, ohne Timingentschei-
dungen féllen zu miissen.
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