Behavioral Finance

Januar ist der beste Borsenmonat

Wer mochte nicht gerne an der Borse investiert sein, wenn die
Chancen auf Gewinne relativ hoch, die Risiken dagegen sehr niedrig
sind? Maximale Gewinnchancen sollen minimale Verlustrisiken
gegenuberstehen. Leider ist es nicht so einfach, diesen glnstigen
Zeitpunkt herauszufinden. Das deutsche Marktbarometer DAX weist
jedoch einen Zyklus auf, der das Verhaltnis von Chance und Risiko
sehr gut widerspiegelt. Es gibt demnach Monate im Jahr, in denen
die Chancen Uberwiegen und andere, in denen die Risiken den Markt
bestimmen. Das Zyklusmodell wurde an Hand von Daten der letzten
40 Borsenjahre des DAX  entwickelt. Die  saisonalen
Monatsschwankungen wurden bis ins Jahr 1960 zurtckverfolgt. Aus

den Ergebnissen entstand der folgende Chance/Risiko-Zyklus.

Der Januar als Retter der globalen Borsenmarkte?

Zunachst wurden die durchschnittlichen prozentualen Kursgewinne
der letzten 40 Jahre ermittelt, wobei die Open-Kurse mit den Close-
Kursen eines jeden Monats verglichen worden sind. Dabei wurde
bewusst die prozentuale Veranderung statt der absoluten
Wertveranderung in Punkten gewahlt. 1960 machten 40 Punkte im

(zuruckgerechneten) DAX noch zehn Prozent des Indexstandes aus.
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Heute hingegen entsprechen 40 Punkte lediglich noch 0,6 Prozent
des Indexstandes. Deshalb ist es sinnvoll, mit einer prozentualen
Wertveranderung zu arbeiten, um eine Verzerrung zu vermeiden.
Grafik 1 verdeutlicht  die  durchschnittliche  prozentuale

Kursveranderung pro Monat seit 1960.
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Grafik 1: Durchschnittliche prozentuale Wertverdnderung pro Monat seit 1960

Dabei fallt besonders der Januar mit durchschnittlich 2,3 Prozent
Kursgewinn auf. Mit Abstand der schlechteste Monat ist der
September mit durchschnittlich 1,25 Prozent Kursverlusten. Damit
wird auch die allgemein verbreitete Meinung widerlegt, dass der

Oktober der schlechteste Borsenmonat des Jahres ist.
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Sicherlich ist einem der Oktober besonders im Gedachtnis; hatten wir
in diesem Monat ja den Borsencrash von 1929 oder den Kurssturz in
1987. Der Minicrash von 1989 ereignete sich ebenfalls im Oktober.
Zusatzlich belasteten wichtige Ereignisse das Borsengeschehen rund
um den zweiten Herbstmonat, so zum Beispiel der Golfkrieg 1989
oder die Asienkrise 1997 (siehe Grafik 1).

Gibt es eine Erklarung fur die jahreszeitlichen Schwankungen? Die
Tatsache, dass der DAX im Januar statistisch gesehen um 2,29
Prozent zulegen kann, ist sicherlich mit dem Liquiditatsuberhang von
privaten und institutionellen Anlegern um diese Jahreszeit zu
erklaren. Am Jahresende flieRen groRere Summen wie
Bonuszahlungen, Pramien, Zinsriuckzahlungen oder Steuerruckflisse
in die Kassen der potenziellen Anleger. Dieses Kapital wird
anschlie3end im Januar den Kapitalmarkten zugefuhrt, was die Kurse
steigen lasst. Vielleicht sind es die angstlichen oder vorsichtigeren
Anleger, die sich erst zu einem spateren Zeitpunkt entscheiden, ihr
Kapital anzulegen, namlich im Februar und Marz. Das wurde die gute
Wertentwicklung dieser Monate erklaren. Statistisch gesehen legen

die Kurse dann noch um 0,73 bzw. 1,3 Prozent zu.

Von April bis August wird es dann ruhiger. Der Mai fahrt im Schnitt
schon das erste negative Ergebnis mit minus 0,02 Prozent ein,
wahrend April und Juni mit 0,52 Prozent und 0,58 Prozent leicht
zulegen konnen. Juli und August bringen es im Schnitt noch auf 0,01

Prozent und 0,26 Prozent Kursgewinn.
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Die Uberdurchschnittlichen Kursgewinne zum Jahresanfang missen
zunachst einmal verarbeitet werden; Gewinnmitnahmen und fehlende
Liquiditat sind sicherlich weitere Belastungsfaktoren. Bereits zu
dieser Jahreszeit beginnt fur viele Anleger der Sommerurlaub. In den

Sommermonaten wird ohnehin tendenziell weniger gehandelt.

Im Anschluss folgen dann die schwachsten Monate des Jahres. Der
September schlagt wie erwahnt im Schnitt mit 1,29 Prozent, der
Oktober noch mit 0,42 Prozent Kursverlust zu Buche. Die
Vergangenheit lehrt uns, dass wichtige Ereignisse oft in diesem
Zeitraum geschahen. Die Anleger sind daher zu dieser Zeit flr
schlechte Nachrichten besonders anfallig und tendieren verstarkt
dazu, auf die Verkauferseite zu wechseln. Da die Kurse in diesem
Zeitraum gunstiger sind als noch wenige Monate zuvor, konnten
Kaufe von institutionellen und besonnenen Anlegern ein Grund dafur
sein, dass der Markt im November und Dezember erneut anzieht.
AuBerdem animiert moglicherweise die vorweihnachtliche Zeit,

verbunden mit Weihnachtsgeldzahlungen, zum Kauf.

Mit der ersten Untersuchung haben wir die durchschnittliche
prozentuale Kursveranderung herausgefiltert. Diese allein ist jedoch
noch nicht ausschlaggebend bezlglich der Chancen und Risiken in
den einzelnen Monaten. Im zweiten Schritt sind die maximalen

prozentualen Kursgewinne und Verluste analysiert worden.
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Dabei wurden die Open-Kurse mit den High- und Low-Kursen eines
jeden Monats verglichen und ausgewertet. Die Grafik 2 verdeutlicht

das Ergebnis.

Frozentuale Yeranderung

Grafik 2: Durchschnittlicher prozentualer Gewinn - Verlust pro Monat seit 1960

Der Januar hat ein sehr gunstiges Verhaltnis von maximalem Gewinn
zu maximalem Verlust. Im Durchschnitt ergab sich seit 1960 die
Chance auf Uber 4,5 Prozent maximalen Kursgewinn. Diesem
standen durchschnittlich nur maximale Kursverluste von 2,5 Prozent
gegenuber. In den Monaten Mai, September und Oktober sah das

Verhaltnis wesentlich ungunstiger aus.

Behavioral Finance 5
Januar ist der beste Bérsenmonat

© Thomas Theuerzeit

http://www.theuerzeit.de



Zusatzlich ist es von Vorteil zu wissen, in wie vielen Fallen ein Monat
mit Gewinn beziehungsweise mit Verlust geendet hat. Hierzu wurde
die Haufigkeit der Monate mit gestiegenen und gefallenen Kursen

analysiert (siehe Grafik 3).
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Grafik 3: Héaufigkeit von gestiegenen und gefallenen Kursen pro Monat seit
1960

In 26 Fallen endete der Januar mit einem positiven Ergebnis, in nur
14 Fallen hingegen negativ. Ganz anders sah es wiederum im
September aus: Hier standen 26 negativen Monaten nur 14 positive
gegenuber (Grafik 2 und 3). Die analysierten Einzelaussagen sind
sicherlich sehr interessant. Um jedoch zu einem Endergebnis zu
gelangen, mussen die Einzelauswertungen in einer Gesamtaussage
zusammengefligt werden. Nachstehende Grafiken verdeutlichen

folgende Berechnung:
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FUr jede einzelne Berechnung werden Punkte von eins bis zwolf
vergeben. Dabei erhadlt der Januar bei der durchschnittlichen
prozentualen Kursveranderung einen Punkt flir den besten und der
September zwolf Punkte fur den schlechtesten Monat. Die restlichen
Punkte verteilen sich entsprechend der Rangfolge. Ebenso werden
die zwoIf Punkte bei den anderen Einzeluntersuchungen vom besten
bis zum schlechtesten Monat aufgeteilt. Im Anschluss wurden die

Punkte der einzelnen Monate addiert (Grafik 4 ff.).
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Grafik 4: Chance-Risiko-Verhéltnis seit 1960, je niedriger der Wert desto
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Grafik 5: Chance-Risiko-Verhéltnis mit unbereinigtem Zyklus

Grafik 4 und 5 verdeutlichen das "Best-Case Szenario” des
Chance/Risiko-Verhaltnisses der einzelnen Monate. Hierbei gilt: Der
Monat mit der niedrigsten Punktzahl weist das beste, der Monat mit
der hochsten Punktzahl das schlechteste Chance/Risiko-Profil auf.
Die Monate Januar, Marz, April, Juli und November haben die besten
Chancen und die geringsten Risiken, da sie die geringste
Gesamtpunktzahl haben. Das Schaubild bietet als zusatzliches
Ergebnis, dass die Rangliste eine zyklische Bewegung aufweist. Die
Wellenberge und Wellentaler befinden sich in etwa immer dem
gleichem Abstand (Grafik 5). Demnach scheint sich das Verhaltnis
von Chancen zu Risiken seit 1960 zyklisch zu verandern. In der
Grafik 6 ist der Monatszyklus des Chance/Risiko-Verhaltnisses

dargestellt.
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Grafik 6: Chance-Risiko-Monatszyklus

Hierbei haben wir es im Vergleich zum Punktesystem (Grafik 5) mit
einer leichten Verschiebung des Chance/Risiko-Verhaltnisses zu tun.
Aus zyklischen Gesichtspunkten weisen demnach die Monate
Januar, April, Juli und Oktober ein hohes, im Vergleich dazu die
Monate Marz, Juni und Dezember ein niedrigeres Chance /Risiko-

Verhaltnis auf.
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Uber den Autor

Thomas Theuerzeit (32) beschaftigt sich seit Uber neun Jahren

intensiv mit den Methoden der Technischen Analyse.

Nach der Ausbildung zum Bankkaufmann und dem erfolgreichen
Studium zum Bankbetriebswirt war Theuerzeit als Betreuer im
strategischen Vermdgensmanagement einer Deutschen Grol3bank
tatig. Anschlielend wechselte er als Technischer Analyst in das
Research einer der groflten Genossenschaftsbanken Deutschlands.
Dort beriet er den Aktien- und Rentenhandel, das Treasury sowie den
Vorstand bei Zinsentscheidungen. Heute ist er im Investmentbanking

fur eine der groften Retailbanken Deutschlands tatig.

Theuerzeit ist Regionalmanager der Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V. (VTAD) und Mitglied der Deutschen
Gesellschaft fur Technische Analyse e.V. (DGTA). Einen grol3en
Schwerpunkt legt er auf die die wissenschaftliche Weiterentwicklung

und Etablierung der Technischen Analyse in Deutschland.

Mit animusX entwickelte Theuerzeit eine neuartige und einmalige
Kapitalmarktumfrage auf dem Gebiet der Sentimentanalyse. Weitere
Entwicklungen sind der Zyklusindikator ACIX, der bereits in

unterschiedliche Softwareprogramm integriert wurde.
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Theuerzeit ist ein gefragter Redner und Dozent bei Seminaren,
Vortragen und  Veranstaltungen sowie ein  geschatzter
Interviewpartner und  Autor  fur  diverse  Medien und
Borsenpublikationen. Unter anderem schreibt er regelmaRig fur die

Borsen Zeitung unter der Rubrik ,, Technische Analyse®.

Hinweis und Haftungsausschluss

Das vorliegende Werk wurde nach bestem Wissen und Gewissen

erstellt.

Alle Rechte, einschlielllich derjenigen des auszugsweise Abdrucks
sowie der photomechanischen und elektronischen Wiedergabe,
vorbehalten. Ein Abdruck, auch auszugsweise, bedarf der vorherigen

Genehmigung.

Das Werk will keine spezifischen Anlageempfehlungen geben und
enthalt lediglich allgemeine Hinweise. Der Autor haftet nicht far
etwaige Verluste, die aufgrund der Umsetzung ihrer Gedanken und

Ideen entstehen!

Bonn, im Oktober 2003
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