Die Jahresendrallye ist kein Mythos

von Sven Lehmann, Portfoliomanager, HQ Trust

Wenn sich das Jahr dem Ende entgegen neigt, hat unter Anlegern eine Frage Hochkonjunktur:
Kommt es zu einer Jahresendrallye? Sven Lehmann zeigt mit US-Daten, bezogen auf die
vergangenen 150 Jahre, dass es in guten Borsenjahren zum Schlussspurt der Kurse kommt — und der
Januar ein guter Monat fur antizyklische Investments ist.
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Keine Frage, eine Jahresendrallye passt immer. Sie ist das Sahneh&ubchen erfolgreicher Bérsenjahre
und kann einem schlechten Bérsenjahr zumindest noch ein gutes Ende verschaffen. Doch gibt es das
Phanomen Jahresendrallye Gberhaupt — oder handelt es sich bei dem méglichen Schlussspurt der
Aktien kurz vor dem Jahresende lediglich um einen Mythos?

Die einfachste Méglichkeit, um dies herauszufinden, ist die Performance des Bérsenmonats
Dezember mit den anderen Monaten des Jahres zu vergleichen. Das funktioniert am besten im
amerikanischen Markt, wo die monatlichen Ertradge des S&P 500 bereits seit dem Jahr 1872
vorliegen: Berechnet man fir jeden Monat Uber die vergangenen knapp 150 Jahre hinweg die
jeweiligen Ertrage des US-Aktienindex, stellt man fest, dass der Dezember zu den besseren Monaten
gehort.

Monatliche Ertrage des S&P 500 nach Monaten Mittelwert der Ertrage des S&P 500 fiir jeden
Monat +/- Standardabweichung
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Quelle: Global Financial Data, Datastream, eigene Berechnungen

Beim Blick auf die Performance schafft es der letzte Monat des Jahres in diesem langen Zeitraum
allerdings nur auf Platz vier. Es gibt drei Monate, in denen die US-Aktien im Mittel noch starker
zulegten: im Januar, Juli und April. Bei diesen Monaten sind die Schwankungen allerdings wesentlich
héher als im Dezember. Ein erstes Anzeichen daflr, dass es eine Jahresendrallye gibt.

GroBe Unterschiede zwischen guten und schlechten Bdrsenjahren

Noch deutlicher wird das Bild, wenn man die Wertentwicklung des jeweiligen Jahres bis Ende
November heranzieht: Schnitten die Borsen in den ersten elf Monaten extrem schlecht ab und
verbuchten in diesem Zeitraum Verluste von mehr als 15%, verlor der S&P 500 im Dezember im
Mittel weitere 1,6%. Immerhin kam das seit 1872 zwo6lfmal vor.

Boomten die Bérsen dagegen und konnten bis Ende November einen Gewinn von mehr als 15%
einstreichen, legte der S&P 500 im Dezember im Mittel um weitere 2,1% zu. Dieses Ereignis trat rund
finfmal so haufig auf (59 Mal), wie ein Verlust von 15% in den ersten elf Monaten (12 Mal).

In Summe bedeutet das: Es gibt Jahresendrallyes bei Aktien — allerdings nur in guten Bdrsenjahren.
In schlechten setzt sich die negative Performance im Mittel auch im Dezember fort.

© 2019 HQ Trust GmbH. All Rights Reserved. Seite 2 von 8



Monatliche Ertrage des S&P 500 im Dezember
in Abhangigkeit der Performance von Jan - Nov
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Quelle: Global Financial Data, Datastream, eigene Berechnungen

Welche Erklarungen gibt es fir diesen Effekt?

Ein wichtiger Grund ist sicherlich das sogenannte Window Dressing. Da man am Ende eines
Aktienjahres weder bei guter Performance untergewichtet noch bei schlechter Performance
Ubergewichtet sein méchte, verdndern manche Manager vor der Erstellung des Jahresberichts
kurzerhand ihre Aktienquote entsprechend. Bei einer Stichpunktbetrachtung kann so eine falsche
Allokation verschleiert werden. In der Gesamtjahresperformance natirlich nicht.

Nachste Frage: Gibt es diesen Effekt auch unter regionalen und sektoralen Aspekten sowie bei

Einzelaktien? Auch hier haben wir nachgerechnet.

Auch bei Landern kann sich der Einstieg vor dem Jahresende lohnen

Mittelwert monatliche Ertrage im Dezember
(Lander in Quintile nach Ertrag von Jan — Nov eingeteilt)

30%
25%
2,0%
15%
1,0%
05%
0,0%
-0,5%

2,5%

-1,0%

-1,5%
-2,0% -1,7%

Quintil1_| | | | Quintil5
Treffer- ‘ |

quote | 673% 28,6%

Zeitraum: Dez 1969 - Okt 2019

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

© 2019 HQ Trust GmbH. All Rights Reserved.

Fir diese Berechnung haben wir die MSCI Lénder-
Indizes nach ihrem Ertrag von Januar bis
November geordnet und in Quintile eingeteilt.
Wobei in den ersten ,Topf“ die Lander mit der
besten Performance kamen und in Topf 5 die mit
der schlechtesten. Danach wurde fur alle funf
Quintile die gemittelte Performance fiir den
Dezember bestimmt und hieraus der Mehrertrag
seit dem Jahr 1970 errechnet.

Auch hier ist das Ergebnis deutlich. Die Lander,
die bis Dezember die beste Performance
aufwiesen, schnitten auch im letzten Monat des
Jahres im Mittel besser ab als die Gbrigen. Und
auch hier gibt es auch den ,Negativeffekt“: Die
Lander, die in einem Jahr ,performancetechnisch”
hinten lagen, erzielten auch im Dezember einen
unterdurchschnittlichen Ertrag und gaben im Mittel
weiter nach.
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Die Probe aufs Exempel

Um von einer gezielten Jahresendrallye sprechen zu kdnnen, mussten wir nun noch herausfinden, ob
es diesen (Momentum-)Effekt auch in anderen Monaten gibt. Das wére der Fall, wenn es nach elf
erfolgreichen Monaten auch im zwolften eine tUberdurchschnittliche Wertentwicklung gibt —
unabhangig davon, um welchen Monat es sich dabei handelt.

Mittelwert monatliche Ertrage

(L&nder in Quintilen nach Ertrag der 11 Monate vorher)
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Jan 1,26% -G37% Hi64% 047% 032%%
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Aug 1]11% 041% 021% 6% 82%
Sep 122% 0561% 850% -014% 07%
Okt 2% 03™% 030% 0,13% 05%
Nov 26% 053% 0,01% -0/05% izfa%
Dez 2188% 0.26% 1,00% Tdea% 73%

Zeiiraum: Dez 1969 - Okt 2019

Quelle: Datastream, sigene Berechnungen

Die Ergebnisse zeigen, dass es diesen
Momentumeffekt auch in den meisten anderen
Monaten gibt, aber bei weitem nicht so ausgepréagt
wie im Dezember.

Diese Tatsche gilt aber nicht nur flr das erste
Quintil, sondern auch fir das flinfte. Auch hier ist
der negative Effekt signifikant groBer als in allen
anderen Monaten. Ebenfalls bemerkenswert: Die
Lander aus Quintil 5 — also die schwéachsten des
Jahres - starten am besten in das kommende
Jahr.

Bei den Sektoren sind die Auspragungen geringer

Analog zu den Léndern kénnen die gleichen Uberlegungen und Berechnungen auch fiir Sektoren
durchgefiihrt werden. Hierzu haben wir die dritte Stufe der ICB-Klassifizierung der DS World Indizes
verwendet, diese unterscheidet 40 Sektoren. Die Berechnung erfolgte erneut in Quintilen — wegen der

Datenverfigbarkeit ab dem Jahr 1973.

Mittelwert monatliche Ertrage im Dezember

(Sektoren in Quintile nach Ertrag von Jan - Nov eingeteilt)
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Mittelwert monatliche Ertrage
(Sektoren in Quintilen nach Ertrag der 11 Monate vorher)

Quintil 1 Quintil 5
Jan 0,44% -0.27% 020% -0.37% 0,28%
Feb | 078% 0,37% 0,01% -089% | _-Oi5%
Mz | 041% | 015% 0,01% gﬁ -0,86%
Apr | ol -036% 0,1%% 0,11% 05T%
Mai 031% 0,13% -0i5% -0,10% -0{ds%
Jn | 075% 0,18% 0,18% -085% [ 004%
Jul 072% 0,07% 0,0% -0d1% | [-085%
Aug | 031% 0.2%% o85% | -oden | -Dds%
sep | 076% 0,60% O % | 0B1%
okt | 00B% 0,25% 0,05% -0, -088%
Nov | 041% 0,3% 5% 003 | [-0Mt%
Dez 0,63% 0,19% 0,18% 0% || -Ofh%

Zeifraum: Jan 1973 - Okt 2019

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
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Das Ergebnis deutet auf den ersten Blick auf eine mdgliche Jahresendrallye auf sektoraler Ebene hin.
Doch die Auspragungen sind deutlich geringer als bei den Landern. Dies lasst die Vermutung
aufkommen, dass es sich hier um einen normalen Momentumeffekt handelt. Die Betrachtung der
Ergebnisse fUr die anderen Monate bestatigt diesen Verdacht: Der Dezember unterscheidet sich in
den Quintilen 1 und 5 nicht wesentlich von den anderen Monaten.

Funktioniert die Analyse auch bei Einzelaktien?

Bei den Einzelaktien haben wir das gleiche Vorgehen gewéhlt wie auf Lédnder- und Sektorenebene.
Grundlage bilden hier die rund 7000 Aktien des DS World Index. Auch diese werden auf Basis ihres
Ertrages in Euro der elf Monate zuvor in Quintile eingeteilt. Da in friheren Jahren nicht fir alle 7000
Aktien Daten vorlagen, wurden immer nur die Aktien einbezogen, flr die es elf Monate zuvor und fir
einen Monat danach Performancewerte gab. Startzeitpunkt der Analyse ist das Jahr 1974.

Mittelwert monatliche Ertrage im Dezember Mittelwert monatliche Ertrage
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Auch hier schneidet das erste Quintil im Durchschnitt deutlich besser ab. Auffallig ist die hohe
Treffergenauigkeit: So erwirtschaftet das erste Quintil in mehr als zwei Dritteln der Félle einen
Mehrertrag. Das letzte Quintil liefert dagegen nur in einem Drittel der untersuchten Jahre einen
Mehrertrag.

Eine genauere Separation des Jahresendeffektes vom normalen Momentumeffekt liefert die Analyse
fur alle Monate. Hier zeigt sich, dass der Effekt im Dezember am gréBten ist. Aber der Abstand zu
den anderen Monaten ist wesentlich geringer als es auf Landerebene der Fall war.

Ein Aspekt ist besonders hervorzuheben

Bemerkenswert ist erneut der aufféllige Mehrertrag des fiinften Quintils im Januar. Hier kommt der
antizyklische Aspekt, der schon bei den Landern aufgetreten ist, noch deutlicher zum Vorschein:
Offensichtlich haben Anleger am Jahresanfang eine Praferenz die Verlierer des vergangenen Jahres
zu kaufen.
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Flr eine genauere Analyse auf Einzelaktienbasis haben wir daher den Effekt innerhalb von 20
einzelnen Industrien berechnet. Zur besseren Ubersicht betrachten wir dabei fiir alle Sektoren nur die
relevanten Werte: der Mehrertrag des ersten Quintils im Monat Dezember.

Zum Vergleich werden der Median des ersten Quintils aller Monate, die Spanne zwischen den
schlechtesten und besten Monat und der Rang des Dezembers gegentiber allen Monaten
herangezogen. Ergebnis: In nahezu allen Industrien liefert das erste Quintil im Dezember im Mittel

einen Mehrertrag.

Mittelwert monatliche Ertrage des ersten Quintils fiir alle Monate auf Sektorenbasis

(Einzelaktien in Quintilen nach Ertrag der 11 Monate vorher)
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Ein eindeutigeres Bild ergibt sich, wenn man das 5. Quintil, also die Aktien mit der schlechtesten
Performance der vergangenen elf Monate, betrachtet und den Januar hervorhebt. Hier fallt auf, dass
dieser in so gut wie allen Sektoren positiv ist und sich weit Giber dem Median befindet. In 13 Fallen ist
es sogar der beste Monat. Der Januar bietet sich somit an, sich antizyklisch dem Bdrsentrend

entgegenzustellen.

Mittelwert monatliche Ertrdge des fiinften Quintils fiir alle Monate auf Sektorenbasis
(Einzelaktien in Quintile nach Ertrag der 11 Monate vorher)
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Fazit

Die Jahresendrallye ist kein Mythos, sondern lasst sich auf verschiedenen Ebenen bei der
Aktienallokation nachweisen. Vor allem in Jahren, in denen die Performance von Januar bis
November sehr gut war, stiegen die Aktienméarkte auch im Dezember noch weiter an.

Um sich gegen den Preistrend zu stellen, bietet sich dagegen der Januar an: Besonders gut
funktioniert, hat das in der Vergangenheit auf Basis von Einzeltiteln, die in ihren Industrien abgestraft
wurden.

Zum Autor

Sven Lehmann ist seit 2011 im Portfoliomanagement bei HQ Trust tétig
und dort unter anderem fir die Erstellung, Pflege und Analyse von
Modellen fiir Volkswirtschaft und Kapitalméarkte verantwortlich. Seit 2012
managt er den Fonds HQT Global Quality Dividend. Der Diplom-
Wirtschaftsmathematiker verfigt tber mehr als 15 Jahre Erfahrung in der
Finanz- und Versicherungswirtschaft.

Zu HQ Trust

HQ Trust ist das Multi Family Office der Familie Harald Quandt. Wir kimmern uns um das Vermdgen
von Privatpersonen, Familien, kirchlichen Einrichtungen und Stiftungen sowie institutionellen
Anlegern, wie Pensionskassen und Versorgungswerke. Unser Team bietet Dienstleistungen in den
Bereichen Family Office, Private Vermégensverwaltung sowie Alternative Investments.

Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empféangers. Ohne Zustimmung von HQ Trust GmbH durfen diese
Informationen nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zugéanglich gemacht werden. Dieses Dokument stellt weder
eine Anlageberatung, eine Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
eine sonstige Empfehlung im Sinne des WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist die Unterstiitzung der
Diskussion mit HQ Trust Uber die Anlagemdglichkeiten, die unseren Kunden zur Verfligung stehen. Obwohl der
Text auf Informationsquellen beruht, die wir fir verlasslich erachten, kann doch keinerlei ausdriickliche oder
stillschweigende Garantie, Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich ihrer Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat und Qualitat Gbernommen werden. Der Text stellt weder eine allgemeine Anleitung fiir Investitionen
noch eine Grundlage fiir spezifische Investmententscheidungen dar. Des Weiteren gibt er keine impliziten oder
expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und Weise, in der Kundenvermdgen investiert werden sollte bzw.
werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt oder auf diese Bezug genommen wird, ist zu berlicksichtigen,
dass die benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskosten beinhalten. Investoren kénnen nicht
direkt in Indizes investieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte Indizes, Benchmarks oder
andere MaBe der relativen Marktperformance (ber eine spezifizierte Zeitperiode (die Benchmark) werden nur zur
Information zur Verfiigung gestellt. Bezugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht, dass das Portfolio
Rendite, Volatilitdt oder andere Ergebnisse &hnlich wie die Benchmark erzielt. Die Zusammensetzung der
Benchmark reflektiert unter Umstanden nicht die Art und Weise in der das Portfolio konstruiert ist in Bezug auf
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erwartete und tatsachliche Rendite, Portfolio Richtlinien, Restriktionen, Sektoren, Korrelationen, Konzentration,
Volatilitdt oder Tracking Error Ziele, die alle Uber die Zeit variieren kdnnen. Verweise auf Marktindizes oder
zusammengesetzte Indizes, Benchmarks oder andere MaBe der relativen Marktperformance Uber eine
spezifizierte Zeitperiode (die Benchmark) werden nur zur Information zur Verfligung gestellt. HQ Trust gibt keine
Haftungserklarung oder Verpflichtung ab, dass die Performance des Kundenvermégens der Benchmark
entspricht, sie Ubertrifft oder ihr folgt. Frihere Wertentwicklungen eines Index, einer Benchmark oder anderer
MaBe sind kein verlasslicher Indikator fir die klinftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf an Personen mit Sitz in L&ndern, in deren
Gerichtsbarkeit ein solches Angebot oder Aufforderung zum Kauf nicht autorisiert ist oder an Personen, bei
denen es ungesetzlich wére, ein solches Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf abzugeben, dar. Es liegt in
der Verantwortung jeder Person oder jedes Personenkreises, die dieses Material im Besitz hat, sich selbst zu
informieren und alle anwendbaren Gesetze und Regularien jeder relevanten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieBlich unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der
Ubergabe des Berichts und stimmen méglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spateren Zeitpunkt
Uberein.

Bestimmte Transaktionen, insbesondere solche, die Futures, Optionen und hochverzinsliche Anleihen, sowie
Investments in Emerging Markets umfassen, haben unter Umstédnden den Effekt, dass sie das Risiko substanziell
erhéhen und somit nicht fiir alle Investoren geeignet sind. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen einem
Wahrungsrisiko und kénnen infolge von Kursschwankungen einen negativen Effekt auf den Wert, den Preis oder
das mit diesen Investments erzielte Einkommen haben. Solche Investments sind ebenfalls betroffen, wenn
Devisenbeschrénkungen eingeflihrt werden sollten oder andere Gesetze und Restriktionen bei diesen
Investments Anwendung finden. Investments, die in diesem Text erwédhnt werden, sind nicht notwendigerweise
in allen Landern erhéltlich, eventuell illiquide oder nicht fir alle Investoren geeignet. Investoren sollten sorgféltig
priufen, ob ein Investment fir ihre spezifische Situation geeignet ist und sich hierbei von HQ Trust beraten lassen.
Der Preis und der Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht bezieht, kénnen steigen oder fallen. Es
besteht die Mdglichkeit, dass die Investoren nicht das urspriinglich eingesetzte Kapital zurlickerhalten. Die
historische Performance ist kein Richtwert fur die zuklinftige Performance. Zukinftige Ertrdge sind nicht
garantiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann auftreten.

Die zusténdige Aufsichtsbehdrde fir HQ Trust ist die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

HQ Trust GmbH
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