Urban Bacher [ Kirsten Wiist

Saisonalititseffekte im Rentenindex REXP

- zur Rendite und zu den Risiken deutscher Bundesanleihen

Rentenpapiere gelten als relativ risikolos,
flir viele Investoren zdhlen deutsche
Staatsanleihen als ,sicherer Hafen" Doch
diese Betrachtungsweise triigt. Wie Aktien
schwanken auch Staatsanleihen im Kurs,
wenn auch im Ausmal wesentlich geringer.
Beim Investment in Aktien ist es besonders
beliebt, eine Anlagestrategie zu finden, die
das Rendite-Risiko-Verhaltnis optimiert.
Eine einfache und effektive Methode setzt
dabei auf die ,Saisonalitat" von Aktien. Bei
diesem Ansatz werden Aktien nur in den
.guten” Borsenmonaten ins Portfolio aufge-
nommen, in den ,schlechten" Monaten ei-
nes Jahres werden die Aktien verkauft und
der Gegenwert in Geld gehalten.

Die vorliegende Untersuchung greift die-
sen Gedanken fiir den Anleihenmarkt auf.
Ausgehend von den Anlagezielen, wird der
deutsche Rentenindex (im Folgenden
REXP) im Zeitraum 1970 bis Dezember
2011 empirisch untersucht. Im Blickpunkt
steht dabei die Frage, ob das Rendite-Risi-
ko-Verhéltnis einer Anlage im REXP mit
und ohne Einrechnung von Transaktions-
kosten durch Saisonalitatsstrategien signi-
fikant verbessert werden kann.

Anlageziele

Zur Beurteilung verschiedener Anlage-
formen kann man unterschiedliche Krite-
rien heranziehen. Haufig wird das Ent-
scheidungsproblem des Anlegers in einem
vereinfachten Modell, dem sogenannten
.magischen Dreieck" aus Rentabilitat, Liqui-
ditdt und Sicherheit verstanden. Die hohere
Gewichtung eines der Ziele macht zumeist
Abstriche bei den anderen Zielen erforder-
lich, sodass die Gewichtung, Vorteilhaftig-
keit und der Nutzen der Kriterien von den
Praferenzen des Anlegers abhangen.

Das Ziel der ,Liquiditat” beinhaltet die Ver-
fligbarkeit der Anlage, das heit die Zeit,
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in der ein Investment wieder in Bargeld
umgewandelt werden kann. Gewdhnlich
ist das Liquiditatspostulat bei Staatsanlei-
hen - gerade des deutschen Staates - er-
fiillt und damit wenig problembehaftet.?

Das Anlegerkriterium ,Rendite" zielt auf
den finanziellen Erfolg eines Investments.
Messziffer der Rendite ist das prozentuale
Ergebnis des Gesamtertrags aus Zins und
Kursgewinn pro Jahr in Bezug zum einge-
setzten Kapital minus Kosten (Effektivver-
zinsung). Die Renditen von Bundesanlei-
hen variieren stark.? 1981 lag das Hoch der
durchschnittlichen Umlaufrendite deut-
scher Bundesanleihen bei 10,6 Prozent, seit
Anfang der neunziger Jahre ist ein starker
Riickgang der Renditen zu verzeichnen, bis
zu einem vorldufigen (historischem) Tief-
punkt von unter zwei Prozent in 2012.

Vermeidung von Risiken

Die Sicherheit einer Anlageform zielt auf
den Schutz und Erhalt des Kapitalstammes.
Der Anleger versucht in dieser Zieldimensi-
on Risiken zu vermeiden. Das Sicherheits-
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Dass es fiir die Aktienanlage eine Art Sai-
son gibt beziehungsweise von guten und
schlechten Aktienzeiten gesprochen wird,
gehért zu den gewohnten Ubungen des
Anlegerverhaltens. Bei einer Anlage in Ren-
tenpapieren sind solche Uberlequngungen
weniger gebrduchlich. Ob es auch bei die-
ser Anlageform ein Rendite-Risiko-Ver-
hdltnis gibt, haben die Autoren (iber einen
Zeitraum von vierzig Jahren am deutschen
Rentenindex untersucht. lhre Erkenntnis:
Nicht nur die Aktienmdrkte unterliegen
saisonalen Schwankungen. Auch auf dem
Rentenmarkt lassen sich saisonale Muster
erkennen. (Red.)

ziel ist im Kern also ein Risikovermei-
dungsziel. Zur Berechnung des Risikos wird
Ublicherweise die Volatilitdit o herangezo-
gen.d Die durch die Standardabweichung
gemessene Volatilitidt ist ein MaB fiir die
Schwankung einer Zeitreihe um ihren Er-
wartungswert. Die Volatilitdt betrug zum
Beispiel fiir den Zeitraum 1949 bis 1992
fir deutsche Aktien 30,6 Prozent und fiir
deutsche Bundesanleihen 3,9 Prozent.¥

Das allgemein akzeptierte Schwankungs-
maf Volatilitdt berechtigt andererseits zur
Kritiks), zumal Abweichungen nach ,oben"
von den Anlegern gerne gesehen werden.
Das Anlagerisiko besteht im Kern aber nur
in der Abweichung nach ,unten”. Keppler
definiert deshalb das Risiko als Erwar-
tungswert eines negativen Perioden-
ertrags.®) Der erwartete Periodenverlust er-
gibt sich aus der Summe aller Verluste
dividiert durch die Anzahl der Perioden.

Rendite und Risiko kénnen mit Hilfe von
Performance-MaBen zu einer MaBzahl zu-
sammengeflihrt werden. Zum Vergleich
wird eine Mindestrendite angesetzt. Die
tber die Mindestrendite hinausgehende
Rendite wird als Uberschussrendite be-
zeichnet. Fiir die Messung der Performance
wird die Uberschussrendite auf das ver-
wendete RisikomaB bezogen.

In der folgenden Untersuchung werden
das Sharpe-Ratio und das Keppler-Ratio
verwendet. Das Sharpe-Ratio bezieht die
Uberschussrendite auf die Volatilitit, das
heiBt, es berechnet sich als

Sharpe-Ratio S}
Beim Keppler-Ratio

F_ F'min
erwarteter Periodenverlust
werden die Uberschussrendite und der
erwartete Monatsverlust ins Verhéltnis ge-
setzt.

Keppler-Ratio =



Die Natur hat einen saisonalen Verlauf. Da
Erntephasen und Heizperioden jahreszeit-
lich bedingt sind, schwanken gerade auch
die Preise von Rohstoffen im Verlauf der
Jahreszeiten. Saisonale Muster sind aber
auch an den Finanzmirkten erkennbar.
Deren Griinde sind nicht immer offen-
kundig und vielfaltiger Natur: Ballung von
Ausschiittungsterminen, Jahresendrallye der
institutionellen Anleger, Stimmungsaufhel-
lungen der Investoren vor Feiertagen und
vor Ferien, zunehmende Nachfrage am Mo-
natsultimo und am Jahreswechsel, man-
gelnde Nachfrage zur Monatsmitte und zu
Ende der groBen Sommerferien et cetera.

Saisonalititseffekte

Gerade Aktien schwanken erheblich.” Sie
zeigen dabei zeitweise ebenfalls saisonale
Muster. Schon lange zeugen Borsenweis-
heiten (zum Beispiel ,Sell in May and go
away. But remember, to come back in No-
vember") von wiederkehrenden Verlaufs-
mustern der Borse, die regelmiBig zu be-
obachten sind. Allerdings wiederholen sich
die Verlaufsmuster nicht in jedem Jahr, oft
gibt es beachtliche Ausnahmen.

Die Saisonalitdt bei Aktien ist also kein
Gesetz. In 2008 waren zum Beispiel die
Jtypischen” Saisonalititseffekte nicht zu
erkennen. Als Regel gilt jedoch fiir die
Hauptaktienmarkte, dass die Borsen von
Mai bis Oktober eher stagnieren oder ver-
lieren, in den anderen Monaten hingegen
gewinnen. Besonders gut schneidet der
Monat Januar ab (Januareffekt). Wie Ta-
belle 1 zeigt, bestdtigte sich dieser Effekt
fiir den Dax in der Vergangenheit.

In Bezug auf die simultane Betrachtung
von Rendite und Risiko ergaben eigene
friihere Berechnungen® fiir die ganzjahri-
ge Investition in den Dax (1960 bis Juni
2008) eine durch das Sharpe-Ratio gemes-
sene Performance von 0,136 verglichen
mit 0,340 bei Verfolgung der Sell-in-May-
Strategie.

Januareffekt fiir Anleihen

Fiir den US-amerikanischen Markt zeigten
Jordan und Jordan? die Existenz des Janu-
areffekts fiir Anleihen. Kamstra, Kramer
und Levi'® fanden fiir US-Schatzanwei-
sungen ein Saisonalitdtsmuster, das umge-
kehrt zu dem auf dem Aktienmarkt gilt. Es
ergab sich eine signifikant bessere Perfor-
mance, wenn US-Schatzanweisungen im

Tabelle 1: Renditeentwicklung des Dax in den einzelnen Monaten von

1965 bis September 2009

Jan | Feb | Mrz | Apr | Mai

Juni | Juli | Aug | Sept | Okt | Nov | Dez

R in Prozent 1,6 0,7 1.1 16| -0,2 0,1 1.5 00| -21 0,7 09 1.5
Ruax in Prozent 15 15 10 21 8 17 16 8 14 9 18
Ruin in Prozent =15 -1 -9 -8 -10( -16| -18| -25| -22| -13| -13
Positive Monate 31 22 27 28 21 27 26 18 27 29 26

Negative Monate 14 23 18 17

24 18 19 27 17 15 18

Quelle: DAI Factbook-Kapitel 9; eigene Berechnung

Mai gekauft und im November wieder ver-
kauft wurden. Dieses umgekehrte Muster
trat auf, obwohl der Aktien- und der
Bondmarkt positiv korreliert sind.

Daher wird folgende Kernfrage untersucht:
Lasst sich durch eine Best-Season-Strate-
gie der Wertzuwachs bei Anleihen steigern
- beziehungsweise - l3sst sich bei voraus-
gesetzter Risikoaversion der Anleger, das
Risiko bei der Investition minimieren, ins-
gesamt also das Rendite-Risiko-Verhaltnis
optimieren? Diese Kernfrage wurde empi-
risch anhand des deutschen Rentenindex
REXP untersucht. Die gewahlten Strategien
wurden aus bekannten Saisonalitatsstrate-
gien bei Aktien abgeleitet.

Empirische Untersuchung

Der REX ist ein gewichteter Durchschnitts-
kurs aus 30 synthetischen Anleihen mit
ganzzahligen Laufzeiten von ein bis zehn
Jahren und je drei Kupontypen von sechs
Prozent, 7,5 Prozent und neun Prozent p.a.
Aus den Kursen aktueller Anleihen wird
eine Renditestruktur in Abhingigkeit von
der Restlaufzeit und dem Kupon ermittelt,
aus der dann wiederum die Kurse der syn-
thetischen Anleihen abgeleitet werden. Die
Summe der 30 gewichteten Kurse der syn-
thetischen Anleihen bildet den REX-Ge-
samtindex.

Der REXP ist ein Performance-Index, der
die Entwicklung eines hypothetischen
Renten-Portfolios angibt. Aus dem Portfo-
lio wird kein Geld abgezogen. Bis auf die
Zinsertrage, die sofort wieder angelegt
werden, wird auch kein neues Geld inves-
tiert. Der REXP hat als Basis einen Schluss-
kurs am 30. Dezember 1987 von 100. Er
zeigt daher an, wie ein Betrag von 100
Euro, der zu dem Basiszeitpunkt 30. De-
zember 1987 in ein fiktives Rentenportfo-
lio investiert worden ware, sich entwickelt

hatte, wenn die Ertrdge seitdem stets wie-
der angelegt worden wéren. Fiir den REXP
liegen Daten seit Januar 1967 vor'. Zum
Jahresende 2011 errechnet sich ein REXP-
Kurs von 423.

Bei der Ermittlung der Performance einer
Strategie ist diese mit einer Benchmark zu
vergleichen. Ublicherweise fordert man
von einer Strategie eine Mindestrendite,
die der Hohe des jeweils aktuellen Geld-
marktsatzes entspricht. Die Anlage soll
also mindestens den Ertrag erbringen, den
eine risikolose Geldanlage ebenfalls erzie-
len kdnnte. Geldmarktsatze lagen seit Ja-
nuar 1970 vor. Die Untersuchung bezieht
sich demnach auf den Zeitraum 1970 bis
2011. Als Zinssatz wurde pro Monat ein
Zwolftel des jeweils fiir den berechneten
Monat glltigen Ein-Monats-Geldmarkt-
zinssatzes berticksichtigt. Es wird mit mo-
natlichen Zinszahlungsterminen gerech-
net.

Definition der Anlagestrategien

Alle zu definierenden Strategien sind ge-
gen die reine Anlage auf dem Geldmarkt
zu vergleichen. Strategie 1 (12/0-Modell)
wird dabei als klassische ,ganzjihrige An-
lage im REXP" definiert. Strategie 2 (6/6-a-
Modell) wird analog zu Aktien als ,Sell-in-
May"-Strategie angesehen, das heiBt, eine
Investition in den REXP erfolgt nur in den
Monaten November bis April. Die zweite
Sechs-Monatsstrategie (Strategie 3, hier
6/6-b-Modell genannt) wird hingegen ,im
Umkehrschluss" zur Saisonalitdtsstrategie
,Sell in May" bei Aktien als diejenige Stra-
tegie definiert, bei der von Mai bis Oktober
in REXP-Papiere investiert wird. Bei Strate-
gie 4 (2/10-Modell) schlieBlich wird nur in
den Monaten August und September in
Anleihen investiert. Auch diese Strategie
ergibt sich in Umkehrung einer Saisonali-
tatsstrategie fiir Aktien aus der Tatsache,
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Abbildung 1: Monatliche Durchschnittsrenditen des REXP sowie Uberrenditen des

REXP gegeniiber dem Geldmarkt
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dass eine Investition in Aktien im August
und September am wenigsten lohnend
ist.12)

Aufgrund des Kaufs und Wiederverkaufs
der Papiere fallen bei den Strategien 2 bis
4 zweimal im Jahr Transaktionskosten an.
Die Vorteilhaftigkeit der Strategien wird
von dem Parameter Transaktionskosten
wesentlich beeinflusst. Fiir sehr hohe - im
Grenzfall unendlich hohe - Transaktions-
kosten wird auf jeden Fall Strategie 1 am
besten abschneiden, da die Anlage in
REXP-Papieren bei Strategie 1 wahrend der
gesamten Dauer der Investition bestehen
bleibt. Realistisch sind jedoch Transak-
tionskosten in Hohe von bis zu 0,2 Prozent
pro Transaktion. Die Hohe der Transak-

tionskosten ist dabei in der Praxis in der
Regel abhéngig vom Anlagebetrag, der Art
der Orderabwicklung beziehungsweise der
Absicherung.’)

Ergebnisse: keine
reine Renditebetrachtung

Zunichst ist zu ermitteln, ob eine Anlage
im REXP signifikant besser als eine Anlage
auf dem Geldmarkt ist. Abbildung 1 zeigt
die Renditen bei einer Investition in den
REXP im Vergleich mit den Renditen am
Geldmarkt. Es wird zusitzlich die Uberren-
dite gegeniiber dem Geldmarkt bei Investi-
tion in den REXP ausgewiesen. Fiir den
Zeitraum von Januar 1970 bis Dezember
2011 ergibt sich eine durchschnittliche

Tabelle 2: Sharpe-Ratio fiir den Anlagezeitraum Januar 1970 bis Dezember 2011

Strategie 1 (557;‘:?3/:2 d2e|| Strategie 3 Strategie 4
Zins TA-Kosten 1_2/0-Mc_)de|l _ (nicht investiert: 6_/6—b-!\/|ode|| 2_/10—!\/_Iode||
(immer investiert) 05-10) (investiert: 05-10) | (investiert: 08-09)
GM-Satz 0,2% 0,387 0,574 0,004 0,146
GM-Satz 0,1% 0,387 0,652 0,081 0,286
GM-Satz 0,0% 0,387 0,729 0,158 0,421
4% 0,2% 0,730 1,027 0,489 0,934
4% 0,1% 0,730 1,105 0,568 1,055
4% 0,0% 0,730 1,180 0,646 1,167
2% 0,2% 1,261 1,758 1,244 2,185
2% 0,1% 1,261 1,840 1,328 2,303
2% 0,0% 1,261 1,918 1,411 2,405
Fiir unterschiedliche Kombinationen der geforderten Mindestrendite und der
Transaktionskosten (hdchster Wert, zweithochster Wert)
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monatliche Rendite von 6,75 Prozent p.a.
(0,56 Prozent p.M.)'¥. Dieses entspricht
einer durchschnittlichen Uberrendite ge-
genliber dem Geldmarkt von 1,47 Prozent
p.a. (signifikant von Null verschieden,
p=0,013). Der durchschnittliche Geld-
marktsatz ist Gber die Monate hinweg mit
minimal 5,1 Prozent p.a. im Februar bis
maximal 5,5 Prozent p.a. im Dezember re-
lativ konstant. In den Monaten Februar bis
Juni ist die Rendite im REXP am geringsten
mit einer negativen Uberschussrendite von
minus 2,7 Prozent p.a. im Mai und minus
1,9 Prozent p.a. im Juni. Die h6chsten mo-
natlichen Uberschussrenditen Giber den
Geldmarkt ergaben sich in den Monaten
August mit 5,1 Prozent p.a. (signifikant
zum Niveau a=0,05) und November mit
5.8 Prozent p.a. (signifikant zum Niveau
a=0,01).

Eine reine Renditebetrachtung greift bei
der Entscheidung fiir eine Investitionsstra-
tegie zu kurz. Gerade Investoren, die in
Rentenpapiere investieren, tun dies zu-
meist aufgrund einer risikoaversen Grund-
haltung. Die Minimierung des Risikos ist
ihnen oft wichtiger als eine hohe Rendite.
Fiir risikoscheue Anleger ist daher der Ver-
gleich der Performance (Rendite-Risiko-
Verhiltnis) der Strategien wesentlich.

Tabelle 2 zeigt das Performance-MaB des
Sharpe-Ratios im Untersuchungszeitraum
1970 bis 2011 fiir ausgewahlte Kombinati-
onen aus geforderten Mindestrenditen der
Anlage und Transaktionskostensitzen. Ist
eine Rendite mindestens in der Hohe des
Geldmarktsatzes gefordert oder ist die ge-
forderte Mindestrendite hoch (> = vier
Prozent p.a), so ist das annualisierte
Sharpe-Ratio fiir Strategie 2, das heiBt die
zu den Aktien vergleichbare ,Sell-in-May-
Strategie”, am besten zu beurteilen. Bei
kleinen fest geforderten Mindestrenditen,
erweist sich Strategie 4, bei der nur im Au-
gust und September investiert wird, als
vorteilhafter. ,Sell in May" (Strategie 2) ist
hier die zweitbeste Strategie. Das Bild ist
in etwa gleich bei Verwendung des Kepp-
ler-Ratios zur Messung der Performance,
nur dass hier die Strategie, bei der nur im
August und September investiert wird,
auch bei hoheren Mindestrenditen und bei
Forderung des Geldmarktsatzes und Trans-
aktionskosten von null Prozent dominiert.

Insbesondere fallt auf, dass die als Gegen-
strategie zu der Aktiensaisonalitdtsstrate-
gie ,Sell in May and go away" definierte



Strategie 3, bei der zwischen Mai und Ok-
tober in den REXP investiert wird, in fast
allen Szenarios am schlechtesten ab-
schneidet. Diese Strategie ist fiir den Anle-
ger also nicht zu empfehlen.

Tabelle 3 zeigt mittlere Uberschussrenditen
sowie das Keppler-Ratio fiir ausgewdhlte
Zehnjahreszeitrdume sowie den gesamten
Zeitraum von 1970 bis 2011 bei einem
Transaktionskostensatz von 0,1 Prozent.
Auch in dieser Betrachtung féllt auf, dass
die Performance fiir die Strategien 2 (,Sell
in May") und 4 (nur Investition im August
und September) am besten war.

Saisonale Schwankungen auch
auf dem Rentenmarkt

Nicht nur die Aktienméarkte unterliegen
saisonalen Schwankungen. Auch auf dem
Rentenmarkt lassen sich saisonale Muster
erkennen. Zwar Ubertrifft die Rendite (und
damit die Uberrendite iiber den Geld-
markt) einer ganzjihrigen Anlage in dem
untersuchten REXP zeitweise die der un-
tersuchten saisonalen Strategien (1980 bis
1989, 2000 bis 2009). Jedoch ist gerade In-
vestoren, die in Rentenpapiere investieren,
eine Minimierung des Risikos bei gleich-
bleibend hoher Rendite wichtig. Risiko-
averse Anleger achten auf die Performance
einer Anlage.

Die empirische Analyse der Daten von
1970 bis Dezember 2011 legt nahe, dass
vor allem die Sell-in-May-Strategie, aber
auch die Strategie, nur im August und
September zu investieren, bei der Investiti-
on in den REXP eine bessere Perfomance
haben als eine ganzjihrige Investition in
diesen Index. Hingegen kann fiir den REXP
das am US-Treasury-Markt gefundene um-
gekehrte Saisonalititsmuster (Investition
von Mai bis November) nicht bestitigt
werden.

Aus den Daten lieBe sich hingegen noch
eine weitere Strategie ableiten. Die Rendi-
te im REXP ist im Untersuchungszeitraum
von Juli bis Januar besonders hoch. Ermit-
telt man die Performance fiir eine Strate-
gie, bei der von Februar bis Juni nicht in
den REXP investiert wird, so schlagt diese
die anderen Strategien deutlich. Fiir Anlei-
hen konnte daher fiir den deutschen
Markt die Regel gelten ,Verkauf im Januar
und lauf, aber notier mit dem Kuli, die
Riickkehr im Juli. Da diese Strategie aus
den Daten abgeleitet wurde, ist sie hier

Tabelle 3: Mittelwert und Keppler-Ratio der Uberschussrendite iiber

den jeweiligen Geldmarktsatz

Strategie 1
12/0-Modell
(immer investiert)

Strategie 2
6/6-a-Modell
(nicht investiert:
05-10)

Strategie 2
6/6-b-Modell
(investiert: 05-10)

Strategie 4
2/10-Modell
(investiert: 08-09)

1970-1979 0,4% [ 0,08 1,8%* [ 0,99 -1,2% [ -0,4 0,4% [ 1,08
1980-1989 0,8% /0,13 0,7% [ 0,22 0% /0 -0,2% [ -0,12
1990-1999 1,7% [ 0,42 2,29* [ 1,33 0,6% /0,3 0.3% /0,4
2000-2009 2,2%* [ 0,64 2% [ 1,09 1,2% [ 0,71 0,9%* / 3,03
1970-2011 1,5% [ 0,32 1,7%* [ 0,8 0,2% [ 0,08 0,4% [ 0,6

Fiir ausgewahlte Zehnjahreszeitraume und den gesamten Untersuchungszeitraum
bei Transaktionskosten in Héhe von 0,1 Prozent
(hdchster Wert, zweithochster Wert, *- signifikant zu a=0,05 [ **- signifikant zu «=0,01)

nicht ndher ausgefiihrt worden. Eine Un-
tersuchung fiir zukiinftige Renditeent-
wicklungen wire jedoch denkbar und er-
strebenswert.

FuBnoten

") Die Bankenkrise war anfanglich auch eine Liquidi-
tatskrise. Dabei hat sich die Fungibilitdt von deut-
schen und amerikanischen Staatsanleihen gerade in
der Krise eindrucksvoll bestatigt.

2 Vgl. Sprenger, Das Auf und Ab der Zinsen - ein
historischer Riickblick, in: Die Bank 3/2011, S. 26 ff.
3) Vgl. Pfeifer, Volatilitat - ein MaB fiir die Schwan-
kung von Renditen, WISU - Das Wirtschaftsstudi-
um, 10/2009, S. 1370-1378.

4 DAl-Factbook 2011 - Statistiken, Analysen und
Grafiken zu Aktiondren, Aktiengesellschaften und
Borsen, Kapitel 9, Frankfurt 2011. Fiir den amerika-
nischen Markt vgl. Siegel, Langfristig Investieren,
Finanzbuchverlag, Miinchen 2006, S. 47 ff.

5 Hahn/ThieBen, RisikomaBe in der Krise - Der Nut-
zen guter und weniger guter RisikomaBe, WiSt
12/2011 S. 627-635; Keppler, Risiko ist nicht gleich
Volatilitdt, in: Die Bank 11/1990, S. 610-614.

6 Vgl. Keppler, Portfoliotheorie: Zweifelhafte An-
nahmen, suboptimale Ergebnisse, in: Die Bank
7/1991, S. 382-385 und Keppler, Risiko ist nicht
gleich Volatilitat, in: Die Bank 11/1990, S. 610-614.

7 Vgl. Wiist/Bacher, Saisonalititseffekte im deut-
schen Aktienindex Dax, Finanz Betrieb 11/2008,
S. 748-759, Siegel, Langfristig investieren, Finanz-
buchverlag, 2006, S. 333 ff.; Enmke, Strategisch han-
deln mit Zertifikaten, in: Die Bank 6/2006, S. 24-27.
8) Wiist/Bacher, a.a.0.

9 Jordan, S. D., Jordan, B. D. (1991). Seasonality in
Daily Bond Returns. The Journal of Financial and
Quantitative Analysis.

10) Kamstra, Mark J., Kramer, Lisa A. and Levi, Mau-
rice D., (2011) Seasonal Variation in Treasury Re-
turns. Rotman School of Management Working Pa-
per No. 1076644. Abrufbar unter: http://ssrn.com/
abstract=1076644 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1076644

1) Bei der Einflihrung des REXP wurden monatliche
Kurse bis Januar 1967 zuriickgerechnet.

12 \igl. Wiist, Bacher, a.a.0.,, S. 755 ff.

13) Fir Betrdge bis 50000 Euro werden von den
Banken durchschnittlich 0,2 Prozent des Anlagebe-
trags, flir Betrdge iiber 50000 Euro in der Regel
0,1 Prozent des Anlagebetrags gefordert. Im Direkt-
brokerage konnen die Provisionen noch geringer
sein. Sofern Future- und Swapgeschifte getétigt
werden, kdnnen die Transaktionskosten gegen null
gehen.

14) Renditen werden Gblicherweise fiir ein Jahr aus-
gewiesen (p.a.[per annum/pro Jahr). Die gelegent-
lich verwendete Abklirzung p.M. steht fiir die Ren-
dite pro Monat.

Kreditwesen 15/ 2012 -S.37 /767





