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Borsen-Regeln — Mythos oder Realitat

Harald Egger
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“SELL IN MAY AND GO AWAY, (BUT REMEMBER TO COME BACK IN SEPTEMBER)”

Wer kennt sie nicht, die alte Bérsenregel “Sell in May and go away”. Manchmal wird die Regel noch erweitert durch den Nachsatz ,but remember to come back in September”. Wir wollen
dieser Borsenweisheit auf den Grund gehen und analysieren die Wertentwicklung (Performance) an den weltweiten Borsen der letzten 48 Jahre. Dafiir gibt es einen Index. Das
Unternehmen MSCI begann am 1.1.1970 mit der Berechnung des MSCI Welt-Index. Das ist der Startzeitpunkt unserer Analyse.

Nachdem die Regel, dass man seine Schafchen im Mai ins Trockene bringen soll, aber nicht vergessen darf, im September wieder zurlickzukehren, in den USA aufgestellt wurde, wollen wir
die Performance sowohl aus Sicht eines US Anlegers, als auch aus Sicht eines EURO Anlegers untersuchen. Dabei gehen wir wie folgt vor:

Anleger A: ist zu jedem Zeitpunkt voll investiert, Referenzwahrung USD.

Anleger B: voll investiert mit Ausnahme Monate Mai-August, Referenzwahrung USD
Anleger C: wie A immer voll investiert, hat aber als Referenzwahrung den EURO
Anleger D: wie B mit Referenzwahrung EURO

Die 4 Anleger haben seit 1970 folgende Resultate erzielt:

Anleger B ist nur in 8 von 12 Monaten investiert.

Sein Ertrag liegt aber nur knapp hinter der Performance von Anleger A. Rein statistisch gesehen (Gleichverteilung der Monats- Ertrdge) misste der Ertrag von B zwei drittel der Performance
von A sein, d.h. 6,6%. Mit 9,0% liegt der Ertrag aber deutlich hoher.

Um diese Performance genauer zu untersuchen fiihren wir eine Monte Carlo Simulation durch. Diese statistische Methode geht wie folgt vor: Wir wahlen zuféllig 8 Monate und berechnen
die Performance anhand realisierter Monatsertrage. D.h. wir wollen wissen, ob die bewusste Auswahl von 4 (nicht investierten) Monaten abweicht von einer Methode wo wir zufallig 4
Monate auswahlen. Diesen Prozess wiederholen wir 1000 Mal. Wir erhalten dabei folgendes Ergebnis:

Die Simulation bestéatigt unsere Annahme, dass eine Performance von 6,5% am haufigsten auftritt. Eine Performance von 9% ist nicht unmdglich, aber nicht sehr wahrscheinlich. Konkret tritt
eine Performance von 9% und gréBer mit einer Wahrscheinlichkeit von 3% auf. D.h. mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% ist die Performance von Anleger B signifikant héher als
erwartet.

D.h. die Borsenregel hat damit durchaus ihre Berechtigung. Zwar ist die Performance von 9% schlechter als eine Performance von 9,9% (bei durchgehender Haltedauer), allerdings ist die
Performance signifikant besser als der Erwartungswert von 6,6%.

Wir wiederholen nun das Prozedere fiir einen EURO-Anleger. Die Performance fiir eine BUY and HOLD Strategie betragt 11,2%. Ein Anleger, der die Bérsenregel umgesetzt hat, erzielte
eine Performance von lediglich 6,3%. Der Erwartungswert fir Anleger D liegt bei 7,5%, d.h. Anleger D hat nicht einmal den Erwartungswert erzielt, geschweige annéhernd das Ergebnis von
Anleger C. Die Wahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis gréBer bzw. gleich 6,3% betrégt, liegt bei 48%. D.h. Anleger D hat ein Ergebnis erzielt, dass im Rahmen der Erwartung liegt. Anders
formuliert, die Bérsenregel hat flr einen Euro Anleger kein Ergebnis erbracht, dass auBerhalb der Erwartung liegt.



Betrachten wir nun die durchschnittlichen Performance Zahlen (US Anleger) der einzelnen Monate flir den Zeitraum 1970 bis heute. Auffallend ist, dass die Performance zwischen Oktober
und Mai deutlich besser ist als fir die Monate Mai bis September (mit Ausnahme Juli). Der Chart unterstiitzt die Bérsenregel, dass man in den Monaten Mai bis September nicht unbedingt
investiert sein muss.

Die Untersuchung unterstiitzt eine andere Borsenregel, dass die Performance im Winter besser als im Sommer ist.

Die Performance fiir einen Euro Anleger sieht doch signifikant anders aus. Ein US Anleger hat im Dezember das beste Ergebnis realisiert, flir einen Euro Anleger ist der J&nner der beste
Monat. Wahrend ein US Anleger im Mai im Durchschnitt nichts verdienen konnte, ist der Mai fiir einen Euro Anleger der zweitbeste.

US-Dollar beeinflusst das Anlage-Ergebnis massiv

D.h. Die Entwicklung der Wahrung (USD) beeinflusst das Ergebnis flir einen Euro Anleger massiv. In Summe konnte der Euro Anleger aufgrund von Wahrungsgewinnen (11,2) eine etwas
bessere Performance erzielen als ein US Anleger (9,9%), allerdings sind fUr einen Euro Anleger die besten Monate Janner bis inklusive Mai.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Borsenregel ,,Sell in May...” fiir einen US Anleger durchaus eine Berechtigung hat. Zwar konnte er/sie mit der
Borsenregel kein besseres Ergebnis erzielen als bei einem durchgehenden Investment. Allerdings ist die Performance signifikant besser unter Beriicksichtigung der Tatsache,
dass der Investor nur in 8 von 12 Monaten investiert ist. Fiir einen Euro Anleger hat die Regel keine Berechtigung, auBer er hat den US-Dollar wahrungsgesichert.

Doch bevor wir die Regel fir einen Euro Anleger ganzlich verwerfen, filhren wir 2 weitere Anleger E und F ein, die nur in europaische Unternehmen investieren (kein Wahrungsrisiko).
Anleger E: ist zu jedem Zeitpunkt voll investiert, aber Euro Stoxx (nur Euro Werte)

Anleger F: voll investiert in Euro Stoxx mit Ausnahme Monate Mai-September.

Das Ergebnis ist verbliffend: Indem Anleger F in den Monaten Mai bis September nicht investiert war, konnte er denselben Ertrag erzielen wie Anleger E, der immer investiert war. Zur
Erinnerung, wenn ich 4 Monate nicht investiert bin (bzw. nur in 66,67% der mdglichen Monate), sollte der Ertrag entsprechend niedriger ausfallen, némlich 9,64 x 2/3= 6,43%.

Basierend auf der Monte Carlo Simulation (zuféllige Investition in 8 zufallig ausgewahlte Monate, basierend auf realisierten Monatsreturns), ist eine Performance von 9,7% eher
unwahrscheinlich. Der Erwartungswert betragt 6,4%. Konkret betragt die Wahrscheinlichkeit fir ein Ergebnis von >9,5% 2,5%.

D.h. lasse ich eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% zu, ist eine Performance von 9,7% signifikant hdher als der Erwartungswert, womit die Regel ,Sell in May and go away* wiederum eine
Berechtigung erfahrt.

Betrachten wir nun die durchschnittlichen Ertrage der einzelnen Monate flir den Euro Stoxx. Hier ergibt sich ein &hnliches Bild, wie beim MSCI Welt Investor in USD. Die Monate Mai und
Juni sind schwach. Auch hier gilt, dass der Juli eine Ausnahme bildet. AuBerdem kann man sich Zeit lassen bei der Riickkehr aus dem Urlaub. Es reicht, wenn man im Oktober wieder
investiert ist, da der September in vielen Féllen eine negative Performance geliefert hat. Der September war sogar der schwéchste Monat fiir den Euro Stoxx in der Vergangenheit.

Die Untersuchungen zeigen, dass die Boérsenregel ,,Sell in May..:“ auch eine Berechtigung fiir einen Euro Anleger hat, wenn er nur in Euro-Papiere investiert.

Mit dieser Strategie hat man nicht unbedingt einen Mehrwert generiert, allerdings versdumte man nicht viel, wenn man die Sommermonate nicht investiert war. Anders ausgedrtickt: die
Performance in den Monaten September bis April ist signifikant héher als in den Monaten Mai bis August. Im Ubrigen hat die Regel nicht in jedem Jahrzehnt funktioniert. In den 80er Jahren
hatte man mit dieser Strategie relativ zur Benchmark deutlich verloren. Die folgende Tabelle zeigt den Durchschnittsertrag flr die Perioden Mai-August und September bis April getrennt
nach Jahrzehnten.

Interessant sind die Betrachtungen fir einen Euro-Anleger. Wenn man international diversifiziert, verwassern die Wahrungsbewegungen das Resultat erheblich und flihren zu keiner
signifikant besseren risikoadjustieren Performance. Investiert man hingegen nur in den Euro Stoxx, ergibt sich ein anderes Bild. Die Borsenregel hat wiederum eine Giltigkeit.

AbschlieBend sei gesagt, dass wir in unserer Berechnung keine Transaktionskosten und etwaige Steuern berlicksichtigt haben. Zweck der Untersuchung ist rein statistischer Natur.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AlF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG“ sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung Iasst sich nicht genau
vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage kénnten niedriger ausfallen
als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag konnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen flir Anleger gemas § 21
AIFMG*.


https://www.erste-am.com
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In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Harald Egger
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