Gute Zeiten — Schlechte Zeiten

Wellenreiter-Kolumne vom 27. April 2019

Die starke Halfte ist voriber. Zwei Handelstage vor dem Ende der Periode November bis April weist
der Dow Jones Index ein Plus von 5,7% auf (griiner Pfeil folgender Chart).

Periode November - April (Dow Jones Index) in Prozent
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Zuletzt war diese Periode vor zehn Jahren negativ verlaufen. Gemessen an den Verldufen seit 1980
liegt die Plusquote bei 35 von 40 Perioden, also bei beeindruckenden 87,5 Prozent. Wer jeweils am
letzten Oktober-Tag investiert und am letzten April-Tag verkauft hat, konnte es fast nur richtig
machen. Die Durchschnittsrendite betragt 8,2 Prozent seit 1980.

Statistisch beginnen jetzt die schwacheren sechs Monate (Mai — Oktober). Die Durch-schnittsrendite
seit 1980 betragt lediglich 1,9 Prozent. Auf dem folgenden Chart stellen wir die prozentualen
Veranderungen dieser Periode dar.

Periode Mai - Oktober (Dow Jones Index) in Prozent
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Mit Ausnahme der Sommerperioden der Jahre 2017, 2009, und 2003 blieb der Zuwachs des Dow
Jones Index seit dem Jahr 2000 zwischen Mai und Oktober stets unterhalb von 7 Prozent. Ein gutes
Drittel der Sommerperioden seit 1980 endete im Minus (35%).

Das durchschnittliche Verlaufsmuster des Dow Jones Index in verschiedenen historischen Perioden
zeigen wir mit Hilfe des folgenden Charts. Die Sommerperiode Mai bis Oktober ist hellblau unterlegt.

Saisonaler Verlauf Dow Jones Index
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Nachfolgend zeigen wir zwei Charts zu den zyklischen Aspekten des Monats Mai. Der Mai ist
durchschnittlich ein leicht negativer Monat (-0,1). In US-Vorwahljahren reicht es durchschnittlich zu
einem knappen Plus von 0,2 Prozent (folgender Chart).

Durchschittsperformance Dow Jones Index in % - Monate seit 1960
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Die fiskalpolitischen Stimuli erfolgten in den vergangenen drei US-Prasidentschaftszyklen
(einschliellich des jetzigen) jeweils in den ersten beiden Jahren der Prasidentschaft. Das Vorwahljahr
und das Wahljahr verliefen in den vergangenen beiden Zyklen schwacher die ersten beiden Jahre
(Nachwahl- und Zwischenwahljahr).

Dow Jones Index - Prasidentschaftszyklus

160 160
Prasidentschaftszklus Durchschnittsverlauf
150 ——vorletzter Zyklus (2009 - 2013) 150
letzter Zyklus (2013 - 2016) \
140 — |aufender Zyklus (2017 - 2027) \ 140
130 130
120 120
10 ,-——\_J 110
100 Jahr3d Jahr 4 100
90 Jahr1 Jahr 2 ] (Vorwahljahr) (Wahljahr) a0
{Nacmrl”ﬁhr:' {ZW|SChenwahllahr] "n"ll;ll ..n' II.-". II.' II.'-I [ Iln ’Ir'.l ‘f \Illll-.r- II .II II _E- .'.I. E‘ t‘ :.II 1 II.I.- |1 |',(‘ .. Lj\ 2-.| I’ '.Iltl ..
a0 a0
MNach, Nach, Nach, Nach, Zwi, 1 Zwi, 4 Zwi. 7 Zwi, Vor, 1Vor, 4Vor, 7 Vor, Wahl, Wahl, Wahl, Wahl,
1 4 7 10 10 10 1 4 7 10

Der Dow Jones Index befindet sich in der Nahe seines Allzeithochs. Er gerat zyklisch in die Nahe eines
Punktes, ab dem er in den vergangenen Zyklen zur Schwéche neigte (siehe Pfeil obiger Chart).

Wenn man annimmt, dass der Zeitraum Mai bis Oktober 2019 unterdurchschnittlich verlaufen sollte,
was konnte ein Ausloser sein?

Moglicherweise der Anlagenotstand. Kapital in Europa oder Japan anzulegen bringt keine Rendite,
weder auf Aktien- noch auf Anleihenbasis werden gewohnte Renditen erzielt. Das funktioniert
allerdings in den USA, wo selbst die Anlage in Cash mit 2,5 Prozent risikofrei nominal verzinst wird.
Also flieSt das Kapital vermehrt dorthin, und das starkt den US-Dollar.

Euro/Dollar (ECU-Basis) seit 1980 (log.)
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Charttechnisch passiert dies zu einem fir den Euro unglinstigen Zeitpunkt: Eine
Langfristunterstltzung (rote Linie obiger Chart) droht zu brechen. Sollte dies geschehen, ware ein Fall
auf die Paritat oder gar darunter ware kein Hexenwerk mehr.

Etwa 60 Prozent aller Verkaufe der US-Tech-Giganten finden im Ausland statt, bezogen auf alle S&P
500-Unternehmen sind es 45 Prozent. Wiirde der US-Dollar nach oben schieRen, wiirden deren
Gewinne in Mitleidenschaft gezogen werden, was negative Folgen fir die US-Aktienmaérkte hatte.

Wir nehmen an, dass der Mai eine Konsolidierung mit sich bringen wird und dass die Periode Mai bis
Oktober zunachst von einer Handelsspanne gepragt sein wird, plotzliche Volaspikes inklusive.

Robert Rethfeld
Wellenreiter-Invest



