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Sell in May:

Was Ihnen drei Millionen
Artikel nicht verraten

Millionen Artikel zieren in diesem Monat die Uberschrift ,,Sell in May ...“
und sie diskutieren, ob das auch dieses Jahr funktioniert oder nicht, ob
diese Borsenweisheit ein guter Ratgeber ist oder nicht. Doch was Millionen
Artikel ihnen nicht verraten: woher die Saisonalitat an den Aktienborsen
kommt, wie sie fiir eine effiziente Anlagestrategie genutzt werden kann,
welche Aktien sich eignen, wann im Mai am besten verkauft wird und was
bei dieser Anlagestrategie noch zu beachten ist, wenn sie clever eingesetzt
werden soll.

»Sell in May and go away but remember
to come back on Halloween*

Diese Borsenweisheit ist so alt wie die Borse selbst und wird jahrlich millio-
nenfach im Mai zitiert. Weshalb ist sie so faszinierend und zieht uns in den
Bann? Weil sie fiir viele Anleger auf den ersten Blick mystisch und einfach
zugleich ist. Als ich das erste Mal bewusst von dieser Borsenweisheit horte
und in einer Fortbildung eine spektakuldre Simulation der Handelsstrategie
sah, war ich Gberwaltigt davon, wie stark und einfach diese Handlungsemp-
fehlung ist: an Halloween Aktien, einen Aktienfonds oder ETF kaufen und im
Mai wieder verkaufen.

Der Erfolg, belegt durch Langzeitstudien namhafter Universitaten, ist beein-
druckend. Wenn Sie erst einmal Feuer gefangen haben, stellen sich allerdings
ein paar Fragen, die Antworten bendétigen, um diese Borsenweisheit in eine
erfolgreiche Anlagestrategie umzuwandeln.

Die erste entscheidende und wichtigste Frage ist: Weshalb sollten die Borsen
auch in Zukunft saisonal verlaufen, also den grofdten Teil der Kursentwicklung
zwischen Halloween und Mai erzielen? Um diese Frage zu beantworten, ist
es notwendig, die Griinde der Saisonalitat am Aktienmarkt zu kennen. Ak-
tienkurse verlaufen deshalb saisonal bzw. nach dem Kalender, weil das Wirt-
schafts- und Borsenjahr sich nach dem Kalender richtet.

Wichtige kursbeeinflussende Daten werden jahrlich nach einem bestimmten
Muster publiziert. Im April, Juli, Oktober und Januar kommen Quartals-, Halb-
jahres- und Jahresbilanzen inklusive Prognosen aus den Unternehmen. Die
damit verbundenen Aktienrlickkaufe im April, Juli, Oktober und Januar un-
terstlitzen die Kurse. Verfallsdaten von Optionsscheinen haben ebenfalls
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einen festen Termin im Kalender und kénnen Aktienkurse beeinflussen. Ein
ganz wichtiger Faktor sind die grofsen Vermdgensverwalter, die halbjahrlich
ihre Ergebnisse prasentieren. Das beeinflusst das Risikomanagement am
Ende des Jahres und das Anlegerverhalten im Juli nach dem Halbjahresbe-
richt. Da diese Faktoren sozusagen in Stein gemeifselt sind, kdnnen wir sicher
davon ausgehen, dass die Saisonalitat am Aktienmarkt ein konstanter Rendi-
tefaktor bleibt.

Die zweite Frage, die sich bei dieser Strategie stellt, ist die nach den richtigen
Aktien fiir die Halloween-Strategie. Um sie zu beantworten, lohnt es sich,
die wissenschaftlichen Arbeiten von Prof. Dr. Jacobsen zu studieren, der seit
1996 die Borsenweisheit ,,Sell in May ...“ eingehend erforscht hat.

In seiner Arbeit ,,Sell in May ... Der Halloween-Effekt in US-Sektoren®? fand
Jacobsen heraus, dass alle Sektoren zwischen Halloween und Mai den grofsten
Teil der Rendite des Jahres erzielten, die zyklischen Sektoren aber in beson-
derem Mafse. Minenaktien, zyklische Konsumgiiter, Luxuskonsumgter, Auto-
mobilaktien, Industriewerte, Baubranche, Stahlproduktion, Technologieaktien
und Telekommunikation haben einen ganz besonders starken Halloween-
Effekt und eignen sich damit hervorragend fiir diese Anlagestrategie.

Die dritte Frage lautet: Wie soll mit dem Verkaufserlos im Mai verfahren wer-
den? Auch hier bietet die Wissenschaft interessante Ansatzpunkte. Sie hat
den Beweis fiir die Richtigkeit der Borsenweisheit ,,Sell in May ...“ erbracht,
indem die Risikopramie zwischen Halloween und Mai mit der Risikopramie
zwischen Mai und Halloween verglichen wurde.

Ergebnis: In der Zeit zwischen Mai und Halloween wird keine Risikopramie
fir Aktien bezahlt. Das bedeutet, dass der risikofreie Zins zwischen Mai und
Halloween héher war als die Rendite am Aktienmarkt. Daraus lasst sich her-
vorragend ableiten, dass der Verkaufserlds von Mai bis Halloween in risikofreie
Zinspapiere investiert wird. Dieser Teil der Rendite ist ebenfalls Teil des Er-
folges der Halloween-Strategie.

Das sorgt in heutigen Zeiten allerdings fiir ein Problem, denn der sogenannte
risikofreie Zins existiert nicht. Emittenten sicherer Wertpapiere wie Staats-
anleihen bonitatsstarker Lander konnen es sich leisten, keinen Zins zu zahlen,
sondern sogar Zinsen zu verlangen. Deutsche Staatsanleihen z. B. notieren
bei -0,3 Prozent bei zehn Jahren Laufzeit. Auch Banken verlangen immer
mehr Geblhren oder Zinsen flr hohe Einlagen. Abgesehen davon sind diese
Wertpapiere nicht ohne Risiko.

1 Die von der Borsenweisheit ,,Sell in May and go away but remember to come back on Halloween”
abgeleitete Handelsstrategie wird in der Wissenschaft Halloween-Strategie genannt, da der Kauf
von Aktien an Halloween ein entscheidendes Element dieser Anlagestrategie ist.

2 Jacobsen/Visaltanachoti: The Halloween-Effect in US-Sectors, 2006
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Fir mich besteht die Losung in der Risikostreuung und wahrend der Phase
zwischen dem Verkauf der Aktien und dem erneuten Ankauf in einem breit
gestreuten Anleihenportfolio investiert zu sein. Die Streuung erfolgt Gber
Laufzeiten, Wahrungen, Bonitaten, Besicherung und alle Méglichkeiten, die
Anleihen zu bieten haben, um in dieser Zeit einen aktienmarktunabhangigen
Ertrag zu erwirtschaften. Man kann sein Depot auch mit Short-Positionen
aufpeppen.

Die vierte und sehr bedeutende Frage betrifft das Timing. Die Bérsenweisheit
verrat uns nicht, wann im Mai die Aktien verkauft werden sollen. Der Ankauf-
zeitpunkt Halloween ist ein festes Datum (30.10.), aber der Mai hat 31 Tage,
— welcher ist der beste Verkaufszeitpunkt oder gibt es sogar einen anderen
Monat, der sich besser eignet? Fiir Saisonalisten, die den Mai als Verkaufs-
monat gemafs der Borsenweisheit verfolgen wollen, kann eine meiner Studien
weiterhelfen.
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Abbildung 1: US-Aktienkurse im Mai, 1927-2020, Quelle: Datenbank der Kentucky University;
sie enthalt alle Aktien der NYSE, Nasdag-100 und AMAX.

In Abbildung 1 sehen Sie den Kursverlauf aller Maimonate zwischen 1927
und 2020. Die blaue Kurve ist der Median und beschreibt den normalen Verlauf
im Mai ohne besondere Vorkommnisse. Der mintfarbene Chart ist der Mittel-
wert und gewichtet alle Daten gleich stark. Deshalb ist der Mittelwert anfalliger
fur Extreme. Die Kurven sagen uns zum einen, dass mehr Extreme negativ
waren als positiv, und dass das Risiko fallender Aktienkurse ab dem 07.05.
zunimmt. Das hangt mit Aktienrlickkaufen zusammen, die bis zum 07. getatigt
werden konnen; danach fehlen positive Impulse am Aktienmarkt. Also eignet
sich der Verkauf zwischen 07. und 10. Mai am besten fiir die Strategie.
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Abbildung 2: US-Aktien in Nachwahljahren im Mai zwischen 1927 und 2020, Quelle: Datenbank
der Kentucky University; sie enthalt alle Aktien der NYSE, Nasdag-100 und AMAX.

Allerdings sollte der US-Wahlzyklus nicht aufser Acht gelassen werden. Denn
er hat Einfluss auf die Saisonalitat im US-Nachwahljahr. Dann namlich klappt
»Sellin May ...“ haufig nicht, da der neue US-Prasident in den ersten Monaten
gerne unpopuldre Gesetze oder Steuererh6hungen anstéfst, damit sie bei der
Wahlin vier Jahren bereits wieder in Vergessenheit geraten sind. Das belastet
die Borsen haufig in den ersten Monaten des Nachwahljahres und die Kurse
ziehen erst im Mai wieder an. In Nachwahljahren ist der Mai oft ein sehr guter
Monat flr Aktien und der Verkauf lohnt sich nicht. Siehe Abbildung 2.

In meiner Masterthesis zur Saisonalitat habe ich 40 Jahre Kaufe und Verkaufe
globaler Aktien zu unterschiedlichsten Zeitpunkten studiert — und das Ergebnis
war verbllffend. Fir Anleger, die eine saisonale Anlagestrategie zehn Jahre
oder langer verfolgen, hat sich ,,On Halloween buy but sell in July“ als effi-
zienteste Variante der Borsenweisheit herausgestellt.

Das stimmt auch mit den Kalenderdaten lberein, denn im Juli werden Halb-
jahresberichte veroffentlicht, Aktienrtiickkaufe bringen neue Liquiditat in den
Markt und Vermdgensverwalter richten sich fiir das zweite Halbjahr neu aus.
Deshalb ist der Juli fiir Aktien noch ein guter Monat, der den schwachen
Juni haufig mehr als ausgleicht. Erfahrene Anleger, die der Technischen Ana-
lyse machtig sind, konnen die Halloween-Strategie auch mit technischen
Signalen modulieren, um einen besseren Ein- und Ausstieg aus dem Aktien-
markt zu finden.
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Die Schliissel zum Erfolg der Halloween-Strategie sind allerdings Disziplin Wenn Sie sich tiefer mit der
und Durchhaltevermdgen. Denn die Starke liegt in der Abkoppelung der In- Borsenwe'Sh?'t be,s‘:haﬂ'ge"
wollen, habe ich eine Leseem-
pfehlung: ,,7 Griinde saisonal
Halloween-Strategie deutlich von allen anderen Strategien und eignet sich zu investieren® In diesem E-
Buch finden Sie wissenschaftli-

che Erkenntnisse und Tipps zur

vestition von der aktuellen Nachrichtenlage. Damit unterscheidet sich die

hervorragend als Beimischung bei der Vermodgensstrukturierung. In Realde-

pots wurde das Risiko innerhalb von sechs Jahren um 40 Prozent reduziert Umsetzung. Erhaltlich kosten-
durch eine 30-prozentige Beimischung der Halloween-Strategie. pflichtig bei Apple Blcher,
Google Books oder Google
Fazit: Play — oder kostenfrei als
Abonnent des Newsletters
Die Borsenweisheit ,,Sell in May and go away but remember to come back on Bérse Saisonal.

Halloween” ist eine wissenschaftlich umfassend erforschte Handlungsemp-
fehlung, die jedem Depot als Beimischung niitzt. Aktive Anleger haben viel-
faltige Moglichkeiten, tber die Aktienauswahl und das Timing ihre ganz indi-

viduelle Halloween-Strategie zu finden. Firr Investoren, die weniger Zeit und
Know-how fir ihr Investment aufbringen wollen, gibt es Fonds- oder auto-
matisierte Depotlésungen.

Video-Link

Sell in May.... Was Ihnen diese
Borsenweisheit nicht verrat

Diese Borsenweisheit ist so alt wie die Borse selbst
und wurde erstmals 1934 in der Financial Times
schriftlich erwahnt. Was Ihnen diese Bérsenweisheit
nicht verrat erfahren Sie in diesem Video.

= % Auf Thomas Hupps Website finden Sie
& eine Ubersicht der wichtigsten Studien.
S O CoM: B R AN T B oW L : Auf der Website: www.sell-in-may.de hat Thomas

Hupp viele lesenswerte Informationen zum Thema

Saisonalitat an der Bérse zusammengetragen.

Es geht dabei auf die Historie, die Wissenschaft, die
Hintergriinde und die Anwendung des Halloween-
Effekts ein.

»Senden
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