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1. Einleitung

Die Hypothese effizienter Kapitalmarkte bildet die theoretische Grundlage fiir die Diskussion
Uber die Effizienz von Finanzmarkten. Diese besagt, dass die Kurse aller gehandelten
Aktienwerte zu jeder Zeit alle auf dem Markt verfiigbaren Informationen vollstindig
reflektieren. Dies wiirde bedeuten, dass das Erzielen von Uberrenditen fiir Anleger nicht
systematisch moglich ist (Fama, 1970, S. 384 ff.; Salm & Siemkes, 2009, S. 414).

In der Vergangenheit haben sich viele Studien mit dem Thema beschiftigt, eine Uberrendite
anhand bestimmter Muster in Aktienmarkten erzielen zu konnen. Verschiedene
Untersuchungen beziehen sich dabei auf die im Widerspruch mit der Hypothese effizienter
Kapitalmarkte stehenden kalenderbezogenen Anomalien. Sogenannte Kalenderanomalien
beziehen sich auf Muster in Aktienmarkten zu bestimmten Tagen oder Zeitrdumen im Verlauf
eines Kalenderjahres. Diese kdnnen in unterschiedlichen Formen auftreten.

Der Januar-Effekt beispielsweise setzt sich mit dem kalenderbezogenen Ereignis auseinander,
ob im Januar im Vergleich zu den restlichen Monaten eine durchschnittlich hohere Rendite
erzielt wurden ist und somit darin ein Widerspruch der Hypothese effizienter Kapitalmarkte
entstanden ist. Der Effekt wurde in der Vergangenheit in mehreren Studien nachgewiesen.

Ebenfalls sind der Sell-in-May Effekt und der Day of the week Effekt Kalenderanomalien, die
hiufig in Untersuchungen herangezogen werden, um mégliche Chancen auf Uberrenditen in
Aktienmarkten zu untersuchen. Der Sell-in-May Effekt untersucht, ob zwischen November und
April durchschnittlich héhere Renditen erzielt werden als zwischen den Monaten Mai bis April.
Der Day of the week Effekt beschaftigt sich mit dem Vergleich von durchschnittlichen Renditen
an Wochentagen zwischen Montag und Freitag.

Zusatzlich zu den bereits genannten Kalenderanomalien existieren weitere Anomalien, die in
der Forschung thematisiert werden und ebenfalls die Effizienz der Kapitalmarkte in Frage
stellen. Ausgewahlte Beispiele dafiir sind der Holiday-Effekt, der Turn-of-the-Month Effekt
oder der Turn-of-the-Year Effekt, welche das Verhalten von Aktienmarkten um die Feiertage,
zu Monatswechseln oder zu Jahreswechseln untersuchen.

Die folgende Arbeit widmet sich ausschlieBlich der Untersuchung des Januar-, Sell-in-May und
Day of the week Effektes im deutschen und amerikanischen Aktienmarkt, reprasentiert jeweils
durch den CDAX Index und den MSCI USA Investable Market Index. Der Aufbau der Arbeit
orientiert sich dabei wie folgt:

Im Kapitel 2 werden bestehende Studien jeweils Gber den Januar-, Sell-in-May und Day of the
week Effekt getrennt voneinander dargestellt und im Zeitverlauf inhaltlich beschrieben. Dieses



Kapitel dient des Schaffens eines umfassenderen Verstindnisses Uber den aktuellen
Wissensstand, Forschungsergebnisse und mogliche Vorgehensweisen bei der Untersuchung.
Dariber hinaus kann die Relevanz der folgenden Arbeit unter der Berlicksichtigung von bereits
erzielten Erkenntnissen besser eingeschatzt werden.

Im Kapitel 3 wird die Untersuchungsmethodik der Arbeit erldutert. Dabei wird ebenfalls fiir die
drei Kalenderanomalien getrennt dokumentiert, wie die Untersuchung methodisch aufgebaut
ist, sodass eine spatere Reproduktion jederzeit ermoglicht wird. Dieses Kapitel ist wichtig, um
die wissenschaftliche Genauigkeit zu gewahrleisten.

Das Kapitel 4 umfasst die Darstellung der Datenquellen und Datenerfassung sowie die
Beschreibung der herangezogenen Daten. Ebenfalls wird auf die Zeitraumtrennung der
Untersuchung eingegangen und dadurch eine Beschreibung der Daten in den jeweiligen
Teilzeitraumen vorgenommen.

Im Kapitel 5 werden die empirischen Ergebnisse der Untersuchung dargestellt. Dabei wird mit
einer einfacheren Darstellung der Effekte begonnen und mit den Ergebnissen der Regressionen
fortgefahren. In diesem Kapitel erfolgt ahnlich dem Kapitel 4 eine Aufteilung in den Januar-,
Sell-in-May und Day of the week Effekt. Darauffolgend werden im Kapitel 6 alle empirischen
Ergebnisse zusammenfassend dargestellt.

2. Literaturuberblick

2.1. Der Januar-Effekt

Der Januar-Effekt ist eine Kalenderanomalie von Aktienmarkten, bei welcher die Renditen des
Monats Januar hoher sind als die Renditen der restlichen Monate. Mehrere Untersuchungen
haben sich bereits mit dem Nachweis solcher Auswirkungen auf die Aktienmarkte befasst. In
nachfolgender Tabelle ist eine Auswahl dieser dargestellt.



Tabelle 1: Tabellarische Darstellung von wissenschaftlichen Arbeiten liber die Auswirkungen des
Januar-Effektes auf verschiedene Aktienmdirkte

Autor Publgl;:trlons- Aktienwerte Zeitraum s'gr:"fletaunz- ?:;:v;r::gf
Rozeff & Kinney 1976 NYSE 1904 - 1974 n/a positiv
Keim 1983 NYSE 1963 - 1979 n/a positiv
Haugen & Jorion 1996 NYSE 1926 - 1993 5% positiv
Mehdian & Perry 2002 DJCOMP 1964 - 1998 1% positiv

NYSE Composite 1964 - 1998 5% positiv
SP500 1964 - 1998 5% positiv
Salm & Siemkes 2009 DAX Index 1964 - 2008 min. 10% positiv
MDAX Index 1987 - 2008 10% positiv
SDAX Index 1987 - 2008 min. 10% positiv

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse vorhandener Untersuchungen des Januar-Effektes in verschiedenen
Aktienmdrkten. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Inhalte der Untersuchungen
dargestellt. Das Signifikanzniveau bezieht sich auf den Koeffizienten der Regression fiir die
Untersuchung des Januar-Effektes.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Rozeff & Kinney, 1976; Keim, 1983; Haugen & Joroin, 1996;
Mehdian & Perry, 2002; Salm & Siemkes, 2009; n/a als Abkiirzung fiir nicht angegeben; NYSE als
Abkiirzung fiir New York Stock Exchange gelistete Unternehmen.

Rozeff und Kinney (1976) veroffentlichten eine Untersuchung bezogen auf die Saisonalitaten
des New York Stock Exchanges (NYSE) zwischen dem Zeitraum von 1904 und 1974 (S. 387 ff.).
Dabei fanden sie heraus, dass die durchschnittlichen Renditen wahrend des Januars im
Vergleich zu den Renditen der restlichen elf Monate eines Kalenderjahres signifikant hoher
sind (Rozeff & Kinney, 1976, S. 387 ff.).

Eine darauffolgende Untersuchung von Keim (1983) fiihrte zu einem &dhnlichen Ergebnis. Er
untersuchte groRenbezogene Anomalien und Renditesaisonalitaten in Aktienmarkten und kam
ebenfalls zu dem Ergebnis, dass die durchschnittlichen Renditen wahrend des Januars eines
Kalenderjahres héher sind als die Renditen der restlichen elf Monate (S. 21ff.).

Durch eine weitere Untersuchung von Haugen und Jorion (1996) beziiglich des Januar-Effektes
wird das Vorhandensein des Effektes bei NYSE gelisteten Unternehmen erneut bestatigt (S. 28
f.). Die Unternehmen wurden ebenfalls nach Hohe der Marktkapitalisierung sortiert und in
Dezile eingeteilt. Dabei konnte festgestellt werden, dass besonders bei kleinen Unternehmen
der Januareffekt mit Renditepramie von 12,44% eine groBe Wirkung zeigte. Bis auf die groflten
beiden Dezile ist der Januareffekt auf einem Signifikanzniveau von 5% nachweisbar (Haugen &
Jorion, 1996, S. 28 f.).

Mehdian und Perry (2002) konnten teilweise sogar hochst signifikante Gberdurchschnittliche
Renditen des Januar fir weitere Indizes des amerikanischen Aktienmarktes (S. 142 ff.) und



Salm und Siemkes (2009) signifikante (iberdurchschnittliche Renditen des Januars fiir deutsche
Aktienindizes nachweisen (S. 416).

Der Januar-Effekt konnte in der Vergangenheit bei amerikanischen sowie deutschen
Aktienindizes nachgewiesen werden. Dabei waren die durchschnittlichen Renditen des Januars
in den dargestellten wissenschaftlichen Studien durchweg tberdurchschnittlich im Vergleich
zu den restlichen Monaten eines Kalenderjahres und mindestens auf dem 10%-
Signifikanzniveau signifikant.

2.2. Der Sell-in-May Effekt

Ahnlich zu dem Januar-Effekt ist auch der Sell-in-May Effekt eine Kalenderanomalie des
Aktienmarktes. Bei dieser wird untersucht, ob die Renditen zwischen November und April
durchschnittlich héher sind als die im Zeitraum zwischen Mai und Oktober. Mehrere
Untersuchungen haben sich bereits mit dem Nachweisen solcher Auswirkungen auf die
Aktienmarkte befasst. In nachfolgender Tabelle ist eine Auswahl dieser dargestellt.

Tabelle 2: Tabellarische Darstellung von wissenschaftlichen Arbeiten liber die Auswirkungen des Sell-in-
May Effektes auf verschiedene Aktienmdirkte

Autor Publ}l;;t:ons- Zeitraum Beschreibung
Bouman & Jacobsen 2002 1970-1998 Auswirkung des Effektes in 36 von 37
Aktienmarkten nachgewiesen
Maberly & Pierce 2004 1982 -2003 Nach Bereinigungen von AusreifRern in 1987

und 1998 konnte kein Sell-in-May Effekt
nachgewiesen werden

Lucey & Zhao 2008 1926 -2002 Schwache Auswirkungen des Effektes
nachgewiesen und eher auf die Auswirkungen
des Januar-Effektes zurlickgestellt

Jacobsen & 2009 1926 - 2006 Statistisch signifikanter Sell-in-May Effekt in

Visaltanachoti zwei-drittel der Sektoren des amerikanischen
Aktienmarktes

Salm & Siemkes 2009 1964 (1987) - Signifikanter Sell-in-May Effekt fir den DAX,

2008 MDAX und SDAX Index in bestimmten

Zeitfenstern nachgewiesen; beim SDAX Index
ist der Effekt am hochsten signifikant

Haggard & Witte 2010 1926 - 2008 Sell-in-May Effekt als signifikant zwischen
1954 bis 2008 sowie Robustheit gegeniiber
dem Januar-Effekt nachgewiesen

Jacobsen & Zhang 2012 1693 -2011 Auswirkung des Effektes in 81 wvon 108
Landern gefunden, von denen 35 statistisch
signifikant waren

Dichtl & Drobetz 2015 1927 -2012 Vorhandensein des Sell-in-May Effektes
nachgewiesen, Abschwachen des Effektes in
letzter Zeit




Tabelle 2: Tabellarische Darstellung von wissenschaftlichen Arbeiten (iber die Auswirkungen des Sell-in-
May Effektes auf verschiedene Aktienmdirkte (Fortsetzung)

Autor Publ;l;la1tr|ons- Zeitraum Beschreibung
Degenhardt & Auer 2018 1989 -2016 Sell-in-May Effekt des Dow Jones Industrial

Index nachgewiesen; Abschwachen des
Effektes seit der Veroffentlichung des Effektes

Bachmann et al. 2019 2004 - 2017 Begrenzte statistisch signifikante Beweise fur
den Sell-in-May Effekt; Bedingtheit dieses
Effektes durch die zeitvariable Volatilitat

Lobdo & Costa 2023 1900 - 2020 Signifikante Auswirkungen in unterschied-
lichen Zeitraumen nachgewiesen; in letzten
Perioden ist der Effekt nur ein Ausdruck des
Januar-Effektes

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse vorhandener Untersuchungen des Sell-in-May Effektes in verschiedenen
Aktienmdrkten. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Inhalte der Untersuchungen
dargestellt und beschrieben. Der Zeitraum beschreibt, falls nétig, jeweils den am weitesten
auseinanderliegenden Zeitraum.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bouman & Jacobsen, 2002; Maberly & Pierce, 2004, Lucey
& Zhao, 2008; Jacobsen & Visaltanachoti, 2009; Salm & Siemkes, 2009; Haggard & Witte, 2010;
Jacobsen & Zhang, 2012; Dichtl & Drobetz, 2015; Degenhardt & Auer, 2018; Bachmann et al., 2019;
Lobdo & Costa, 2023.

Die erste Veroffentlichung bezogen auf den Sell-in-May Effekt war die zukunftsweisende
Untersuchung von Bouman und Jacobsen (2002) (Dichtl & Drobetz, 2015, S. 5). In dieser Studie
wurden Auswirkungen des Effektes in 36 von 37 untersuchten Industrie- und Schwellenlandern
nachgewiesen. Besonders stark war der Effekt dabei in europdischen Landern zu finden und
eine Robustheit des Effektes Uiber die Zeit konnte ebenfalls nachgewiesen werden (Bouman &
Jacobsen, 2002, S. 8 ff.).

Dahingegen konnten Maberly und Pierce (2004) in einem Kommentar auf das von Bouman
und Jacobsen (2002) veroffentlichte Werk die Auswirkungen des Sell-in-May Effektes nicht
nachweisen (S. 34 ff.). Sie bereinigten die Daten um stark negative AusreiRer im Oktober 1987
und im August 1998, wodurch die Auswirkungen des Effektes verschwanden (Maberly &
Pierce, 2004, S. 34 ff.).

Lucey und Zhao (2008) wiesen als Reaktion auf die Studie von Bouman und Jacobsen (2002)
zwischen den Jahren 1926 bis 2002 Auswirkungen eines Uberdurchschnittlichen Effektes
zwischen November bis April in amerikanischen Markten nach, stellten diese aber eher als
Reflektion des schon bekannten Januar-Effektes dar, welcher die Renditen zwischen November
bis April erhoht (S. 1059 ff.).

Eine weitere Untersuchung des Sell-in-May Effektes flir amerikanische Aktienwerte wurde
durch Jacobsen und Visaltanachoti (2009) durchgefiihrt (S. 444 ff.). Sie fanden statistisch



signifikante Ergebnisse in zwei-drittel der Sektoren des amerikanischen Aktienmarktes. Es ist
festzustellen, dass der Sell-in-May Effekt im Konsumsektor fast nicht vorhanden ist und im
Produktionsektor stark nachzuweisen ist (Jacobsen & Visaltanachoti, 2009, S. 444 ff.).

Der Sell-in-May Effekt wurde weiterhin von Salm und Siemkes (2009) fiir den deutschen
Aktienmarkt nachgewiesen, wobei die Auswirkungen des Effektes flir den SDAX Index am
hochsten signifikant waren (S. 416 f.). Ebenfalls fanden Haggard und Witte (2010) signifikante
Auswirkungen wiederum fiir den amerikanischen Aktienmarkt zwischen den Jahren 1954 bis
2008 und konnten sogar eine Robustheit gegeniiber dem Januar-Effekt nachweisen (S. 318 ff.).

Eine Kontinent Ubergreifende Untersuchung flihrten Jacobsen und Zhang (2012) durch (S. 12
ff.). Dabei fanden sie von 108 untersuchten Landern 35 mit einer statistisch signifikanten
Auswirkung des Sell-in-May Effektes (Jacobsen & Zhang, 2012, S. 12 ff.). Dichtl und Drobetz
(2015) konnten neben dem Vorhandensein des Effektes feststellen, dass eine Abschwachung
oder sogar komplette Reduzierung der Auswirkungen in den letzten Jahren stattgefunden hat
(S. 10 ff.).

Ebenfalls kamen Degenhardt und Auer (2018) zu der Erkenntnis, dass ein nachgewiesener Sell-
in-May Effekt des Dow Jones Industrial Index in den letzten Jahren bzw. seit der
Veroffentlichung des Effektes stark abgeschwacht ist (S. 183 ff.).

Bachmann et al. (2019) kam zu der Erkenntnis, dass der Sell-in-May Effekt ebenso Anwendung
auf global gelistete Private Equity Markte findet (S. 799 ff.). Insbesondere ist der Effekt
statistisch signifikant, wenn die zeitlich variierende Volatilitat in der Untersuchung
bericksichtigt wird (Bachmann et al., 2019, S. 799 ff.). Lobdo & Costa (2023) fanden in deren
weitreichenden Studien mit Daten zwischen 1900 bis 2020 heraus, dass die Auswirkungen des
Sell-in-May Effekt in den letzten Jahren eher ein Ausdruck des Januar-Effektes geworden sind
(S. 6 ff.).

Insgesamt kann bezogen auf den Sell-in-May Effekt gesagt werden, dass mehrere
Untersuchungen nachgewiesen haben, dass dieser in verschiedenen Aktienmarkten signifikant
vorhanden ist. Es konnte ebenfalls in mehreren Studien festgestellt werden, dass der Effekt in
den letzten Jahren abgeschwacht ist und Auswirkungen des Januar-Effektes einen groRen
Einfluss auf die Auswirkungen des Effektes haben.

2.3. Der Day of the week Effekt

Der Day of the week Effekt ist ebenfalls eine Kalenderanomalie in Aktienmarkten. Dabei wird
untersucht, ob die Renditen eines Wochentages zwischen Montag und Freitag
Uberdurchschnittlich sind. Mehrere Untersuchungen haben sich bereits mit dem Nachweisen
solcher Auswirkungen auf die Aktienmarkte befasst. In nachfolgender Tabelle ist eine Auswahl
dieser dargestellt.



Tabelle 3: Tabellarische Darstellung von wissenschaftlichen Arbeiten (iber die Auswirkungen des Day of
the week Effektes auf verschiedene Aktienmdrkte

Autor Publ;l;la1tr|ons- Zeitraum Beschreibung
Cross 1973 1953-1970 Hohere Renditen an Freitagen bei dem S&P

Composite Index im Vergleich zu Montagen
auf dem 10%-Signifikanzniveau nachgewiesen

French 1980 1953 -1977 Signifikant niedrigere Renditen an Montagen
im Vergleich zu den anderen vier Bérsentagen
einer Woche gefunden

Choy & O'Hanlon 1989 1984 - 1985 Signifikanter Day of the week Effekt im
britischen Aktienmarkt nachgewiesen
Yan-Ki Ho & Cheung 1994 1975-1989 Signifikante Auswirkungen des Day of the

week Effektes in asiatischen Markten
nachgewiesen

Berument & Kiymaz 2001 1973-1997 Hohere Mittwochs-Renditen anhand des
amerikanischen Aktienmarktes gefunden

Yalcin & Yucel 2006 1994 - 2005 Signifikanter Day of the week Effekt in drei von
20 Entwicklungslandern nachgewiesen

Salm & Siemkes 2009 1964 (1987) - Signifikanter, aber im Zeitverlauf

2008 abnehmender negativer Montags-Effekt des

DAX, MDAX und SDAX Index nachgewiesen

Abu Bakar et al. 2014 2007 - 2012 Signifikanter negativer Montags-Effekt und

Zusammenhang des Effektes mit der
Stimmung in internationalen  Markten
nachgewiesen

Chiah & Zhong 2021 1992 -2015 Auswirkung von Stimmung auf australische
Aktienmarkte in Verbindung mit einem
nachgewiesenen negativen Dienstags-Effekt

Meek & Hoelscher 2023 2002 - 2021 Signifikante Day of the week Effekte fur WTI,
Brent, RBOB-Benzin, Heizél und Erdgas
Future-Kontrakte nachgewiesen

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse vorhandener Untersuchungen des Day of the week Effektes in
verschiedenen Aktienmdrkten. Es werden ausschliefflich ausgewdhlte relevante Inhalte der
Untersuchungen dargestellt und beschrieben. Der Zeitraum beschreibt, falls nétig, jeweils den am
weitesten auseinanderliegenden Zeitraum.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Cross, 1973, French, 1980; Choy & O'Hanlon, 1989; Yan-Ki
Ho & Cheung, 1994, Berument & Kiymaz, 2001, Yalcin & Yucel, 2006; Salm & Siemkes, 2009; Abu Bakar
et al., 2014; Chiah & Zhong, 2021; Meek & Hoelscher, 2023.

Verschiedene Studien der Vergangenheit haben bereits einen Day of the week Effekt in
verschiedenen Aktienmarken nachgewiesen. Cross (1973) fand bei einer Untersuchung des
S&P Composite Index einen positiven und signifikanten Freitags-Effekt, sowie einen negativ
signifikanten Montags-Effekt (S. 68).

French (1980) bestatigte die niedrigeren Renditen an Montagen in seiner Untersuchung des
S&P Composite Portfolios, indem er feststellte, dass die Renditen an Montagen im Vergleich



zu den anderen vier Bérsentagen einer Woche signifikant niedriger ausfallen (S. 58 ff.). Choy
und O'Hanlon (1989) erweiterten die Erkenntnisse des amerikanischen Marktes auf den
britischen Markt (S. 94 ff.). Sie fanden ebenfalls einen signifikanten Day of the week Effekt,
welcher bei grofRen, haufig gehandelten Unternehmen eine starkere Wirkung zeigte als bei
kleineren, wenig gehandelten Unternehmen (Choy & O'Hanlon, 1989, S. 94 ff.).

Weiterhin wurden die Erkenntnisse durch Yan-Ki Ho und Cheung (1994) auf die Volatilitat im
asiatischen Markt Gbertragen (S. 62 ff.). Ebenfalls fallt dabei auf, dass die an Montagen
erzielten Renditen in fast allen asiatischen Markten die niedrigste Vitalitdt haben. Eine
Signifikanz des Day of the week Effektes konnte in mehreren Landern des asiatischen Marktes
gefunden werden (Yan-Ki Ho & Cheung, 1994, S. 62 ff.). Yalcin und Yucel (2006) erweiterten die
vorhandenen Untersuchungen um eine Betrachtung von 20 Entwicklungslander (S. 272 ff.).
Dabei konnte bei Betrachtung der Renditen in nur drei Entwicklungslandern dieser Effekt
nachgewiesen werden. Darliber hinaus konnte festgestellt werden, dass auf niedrigeren
Signifikanzniveaus eine Haufung von héheren Renditen an Freitagen nachgewiesen werden
kann (Yalcin & Yucel, 2006, S. 272 ff.).

Berument und Kiymaz (2001), welche ihren Untersuchungszeitraum knapp hinter oder leicht
Uberschneidend an Cross (1973) und French (1980) anknlipften, konnten im amerikanischen
Aktienmarkt in Kontrast zu vorherigen Erkenntnissen einen positiven Mittwochs-Effekt
nachweisen (S. 184 ff.).

Eine Untersuchung des deutschen Aktienmarktes fliihrten Salm und Siemkes (2009) durch. Sie
fanden &hnlich zu den Erkenntnissen zu amerikanischen Aktienmarkt von Cross (1973) und
French (1980) einen negativen Montags-Effekt des DAX, MDAX und SDAX Index (S. 417). Bei
der Betrachtung im Zeitverlauf, lasst sich ein abnehmender Effekt in den letzten Jahren der
Untersuchung feststellen (Salm & Siemkes, 2009, S. 417).

Abu Bakar et al. (2014) bestatigte das Vorhandensein eines negativen Montags-Effektes zu
einem spateren Zeitpunkt mit einer internationalen Betrachtung. Bei der Untersuchung wurde
die Stimmung von Marktteilnehmern mit einbezogen und nach Berlicksichtigung dieser kein
Montags-Effekt mehr festgestellt (S. 412 ff.). Bei der Untersuchung durch Chiah und Zhong
(2021) fir den australischen Aktienmarkt konnte ein signifikanter Dienstags-Effekt
nachgewiesen werden (S. 4 ff.). Bei Betrachtung der Stimmung von Marktteilnehmern wird
festgestellt, dass der negative Dienstags-Effekt aufgrund der Zeitverschiebung eine Auswirkung
der negativen Stimmung an Montagen im amerikanischen Raum ist (Chiah & Zhong, 2021, S.
4 ff.).

Meek und Hoelscher (2023) erweiterten die Erkenntnisse auf WTI, Brent, RBOB-Benzin, Heizol
und Erdgas Future-Kontrakte (S. 10 ff.). Dabei ist festzustellen, dass haufig an Montagen ein
negativer signifikanter Day of the week Effekt und mittwochs ein positiv signifikanter Day of
the week Effekt nachzuweisen ist (Meek & Hoelscher, 2023, S. 10 ff.).



Zusammenfassend ergeben die Untersuchungen bezogen auf den Day of the week Effekt Gber
verschiedene Markte hinweg einen haufig auftretenden negativen Montags-Effekt. Ebenfalls
wird des Ofteren ein signifikanter positiver Day of the week Effekt mittwochs und freitags
nachgewiesen. Bei der Beriicksichtigung der Stimmung von Marktteilnehmern an bestimmten
Tagen einer Woche wird festgestellt, dass die Auswirkungen der unterschiedlichen Day of the
week Effekte auf deren Stimmung zurtickzufihren sind.

3. Untersuchungsmethodik

3.1. Der Januar-Effekt

Der Januar-Effekt untersucht Effekte einer Gberdurchschnittlichen Rendite des Januars eines
Jahres gegeniiber den restlichen Monaten eines Jahres. Fiir die Uberpriifung der Signifikanz
des Januar-Effektes wird sich der Gleichung einer einfachen Regression bedient. Bei dieser
besteht zwischen der abhdngigen Variable Y; und der unabhangigen Variable X; folgender
linearer Zusammenhang. Dabei definiert a die Konstante des Y-Achsen-Abschnittes der
Geraden und Bi1 den Steigungskoeffizienten des Regressionsmodells. € bildet dabei den
stochastischen Stérterm der Regression (Auer & Rottmann, 2011, S. 420; Bouman & Jacobsen,
2002, S.7):

Vi=a+p+X;+& (1)

Die abhangige Variable Y; wird fir die Untersuchung des Januar-Effektes durch die monatliche
stetige Rendite Rt des zu untersuchenden Aktienkurses zum jeweiligen Zeitpunkt reprasentiert.
Bei der Berechnung der stetigen Rendite definiert sich P: als Schlusskurs der Aktie zum
Zeitpunkt t und P+.1 durch den Schlusskurs der Aktie zum vorangegangenen Zeitpunkt t-1. Die
stetige Rendite wird wie folgt berechnet (Auer & Rottmann, 2011, S. 42; Mehdian & Perry,
2002, S. 142; Lobdo & Costa, 2023, S. 4):

Py

Rt =ln (P )
t—

(2)

Die unabhangige Variable X; wird fiir die Untersuchung des Januar-Effektes durch eine

sogenannte Dummy-Variable Dt]an ersetzt. Diese wird fiir jede berechnete Rendite R: fir den
Fall, dass diese fiir den Januar eines Jahres berechnet wurde, den Wert 1 annehmen. Fir alle
anderen Monate wird diese den Wert 0 annehmen. Durch die Erganzung der Variablen wird
somit folgende Gleichung die Grundlage der Untersuchung bilden (Haugen & Jorion, 1996, S.
28; Salm & Siemkes, 2009, S. 415):



Re=a+ B, *D/*" + ¢ (3)

Wenn der Koeffizient B1 positiv oder negativ und statistisch signifikant ist, kann davon
ausgegangen werden, dass im gewahlten Untersuchungszeitraum der Januar-Effekt
Anwendung findet und somit tGber- oder unterdurchschnittliche Renditen erzielt wurden (Salm
& Siemkes, 2009, S. 415).

3.2. Der Sell-in-May Effekt

Der Sell-in-May Effekt oder auch Halloween-Effekt beschreibt ein Phdanomen, welches
signifikant hohere Renditen im Zeitraum zwischen November und April eines Jahres gegeniiber
allen anderen Monaten beinhaltet. Um das Auftreten des Sell-in-May Effektes Gberprifen zu
konnen wird sich ebenfalls, wie bei dem Januar-Effekt der Gleichung einer einfachen
Regression bedient, bei welcher zwischen der abhadngigen Variable Y; und der unabhangigen
Variable Xi ein linearer Zusammenhang besteht. Dabei definiert a die Konstante des Y-Achsen-
Abschnittes der Geraden und B1 den Steigungskoeffizienten des Regressionsmodells. & bildet
dabei den stochastischen Storterm der Regression (Auer & Rottmann, 2011, S. 420; Bouman
& Jacobsen, 2002, S. 7):

Yi=a+p*X;+& (4)

Die abhdngige Variable Y; wird fir die Untersuchung des Sell-in-May Effektes durch die
monatliche stetige Rendite R: des zu untersuchenden Aktienkurses zum jeweiligen Zeitpunkt
reprasentiert. Bei der Berechnung der stetigen Rendite definiert sich P: als Schlusskurs der
Aktie zum Zeitpunkt t und Pw1 durch den Schlusskurs der Aktie zum vorangegangenen
Zeitpunkt t-1. Die stetige Rendite wird wie folgt berechnet (Auer & Rottmann, 2011, S. 42;
Lob3o & Costa, 2023, S. 4):

Py

Rt =ln (P )
t—

(5)

Die Variable X; wird fiir die Untersuchung des Sell-in-May Effektes durch die Dummy-Variable
Dfml ersetzt. Diese wird den Wert 1 annehmen, wenn der Monat des Datums zwischen
November und April liegt und den Wert 0 in allen anderen Fallen. Durch die Ergdnzung der
Variablen wird somit folgende Gleichung die Grundlage der Untersuchung bilden (Maberly &
Pierce, 2004, S. 33; Lobao & Costa, 2023, S. 5; Salm & Siemkes, 2009, S. 415; Bouman &
Jacobsen, 2002, S. 7; Jacobsen & Zhang, 2012, S. 11; Brounen & Ben-Hamo, 2009, S. 122; Hui
et al., 2014, S. 94):

Rt:a'i'ﬁl*DLI-Ial‘l'gt (6)

Wenn der Koeffizient B1 statistisch signifikant ist, kann je nach dem ob B1 positiv oder negativ
ist, davon ausgegangen werden, dass die Renditen in den Monaten zwischen November und
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April signifikant hoher oder niedriger sind als in den anderen Monaten. Hingegen kann bei
einem nicht signifikanten Koeffizienten B1 kein Effekt dieser Art festgestellt werden (Lobdo &
Costa, 2023, S. 5; Brounen & Ben-Hamo, 2009, S. 122).

Ebenfalls gibt es mehrere Untersuchungen, in denen zusatzlich geprift wird, ob ein moglicher
signifikanter Effekt der Monate zwischen November und April auf Glbermalige Entwicklungen
im Januar zurlickzufiihren ist. Bei diesen wird die Dummy-Variable DtHal des Sell-in-May
Effektes leicht angepasst. Fiir die Monate zwischen November und April, mit Ausnahme des
Januars wird der Wert 1 angenommen und fiir alle anderen der Wert 0. Die Dummy-Variable

fur den Januar-Effekt Dt]a" nimmt fir den Monat Januar den Wert 1 an und fur alle anderen
Monate den Wert 0 (Bachmann et al., 2019, S. 796; Lucey & Zhao, 2008, S. 1059 ff.; Haggard &
Witte, 2010, S. 380; Lobdo & Costa, 2023, S. 5).

Ry = a+ By +* DI + B, + D/*" + ¢, (7)

Wenn der Sell-in-May Effekt ausreichend widerstandsfahig gegeniiber dem Januar-Effekt ist,
sollte selbst bei einem signifikanten Koeffizienten B, ebenfalls der Koeffizient B; statistisch
signifikant sein. Flir den Fall, dass ausschlielSlich der Koeffizient B statistische Signifikanz
ausweist, kann der Schluss gezogen werden, dass lediglich der Januar-Effekt der Ausloser fir
die beschriebene (ibermaRige Rendite ist (Lobdo & Costa, 2023, S. 5).

3.3. Der Day of the Week Effekt

Der Day of the Week Effekt untersucht tiberdurchschnittliche Renditen an bestimmten Tagen
einer Woche im gewahlten Untersuchungszeitraum. Flr die Untersuchung des Effektes wird
ahnlich wie bei der Durchfihrung des Januar- und des Sell-in-May Effektes, eine einfache
lineare Regression mit der stetigen Rendite R: des zu untersuchenden Aktienkurses als
abhangigen Variable, erganzt um die spezifischen Dummy-Variablen, durchgefiihrt. Diese
werden die jeweiligen Wochentage im Untersuchungszeitraum reflektieren. Anders zu dem
Januar- und Sell-in-May Effekt wird hierbei nicht die monatliche, sondern die tagliche stetige
Rendite Grundlage der Untersuchung sein.

Die Nullhypothese wird dabei gleiche stetige Renditen fiir alle Wochentage und somit die
dazugehorigen Dummy-Variablen beinhalten. Die Alternativhypothese lautet, dass mindestens
eine dieser Renditen davon unterschiedliche Rendite aufweist. Die Regressionsgleichung wird
flr die Untersuchung wie folgt aussehen (Choy & O'Hanlon,1989, S. 93; Salm & Siemkes, 2009,
S. 415; Jadevicius & Lee, 2017, S. 64; French, 1980, S. 60):

Ry = By + By * DP™ + B3 x DM +B, * DP° + Bs » DET + &, (8)

Die erganzten tagesspezifischen Dummy-Variablen werden die jeweiligen Wochentage im
Untersuchungszeitraum widerspiegeln. Eine Betrachtung der restlichen Tage einer Woche wird
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zwecks Mangel an Borsenaktivitait an diesen Tagen entbehrlich. Die Dummy-Variable
DtDie definiert jeden Dienstag des zu untersuchenden Zeitraumes. Die Variable wird fiir jeden
Dienstag den Wert 1 und fir alle restlichen Tage den Wert 0 annehmen. Ebenfalls
reprasentieren die Dummy-Variable DM, DP° und D} die Tage Mittwoch, Donnerstag und
Freitag im Untersuchungszeitraum, welche der Mechanik der Dummy-Variable DtDie folgen
werden. (3, reflektiert bei der angegebenen Gleichung die durchschnittlichen Renditen des
Wochentages Montag und die Variablen f, bis 5 die durchschnittlichen Renditen der
Wochentage zwischen Dienstag und Freitag. €; wird als stochastischen Storterm definiert.

Fur den Fall, dass die Parameter f3; bis 5 nicht signifikant sind, kann man davon ausgehen,
dass die Renditen der jeweiligen Wochentage gleich sind. Im Fall der Signifikanz eines der
Parameter miisste man davon ausgehen, dass die Alternativhypothese Anwendung findet und
somit mindestens eine Rendite im Zeitverlauf unterschiedlich ist. (Salm & Siemkes, 2009, S.
415; Berument & Kiymaz, 2001, S. 183; Jadevicius & Lee, 2017, S. 64).

4. Daten und deskriptive Statistik

Fiir die Untersuchung der Anomalien des Aktienmarktes wird der MSCI USA Investable Market
Index und der CDAX Index herangezogen. Der MSCI USA Investable Market Index beinhaltet
2.400 Aktienwerten das Large-, Mid- und Small-Cap-Segment und deckt somit rund 99% der
Streubesitz bereinigten Marktkapitalisierung des amerikanischen Aktienmarktes ab (MSCI Inc.,
2024). Der CDAX Index beinhaltet alle Unternehmen des sogenannten Prime Standard und des
General Standard. Damit deckt dieser die gesamte Breite des regulierten deutschen Marktes
ab (Deutsche Borse AG, 2024).

Der Schlusskurs des MSCI USA Investable Market Index wird dabei als Total-Return-Index zum
jeweiligen Zeitpunkt in US-Dollar und der Schlusskurs des CDAX Index als Total-Return-Index
zum jeweiligen Zeitpunkt in Euro fir die Untersuchung herangezogen. Beide Kurse werden fir
ihren Zweck auf monatlicher sowie taglicher Basis aus der Wirtschafts- und Finanzdatenbank
Macrobond heruntergeladen (Macrobond Financial, 2024).

Die monatlichen Daten in dem Zeitraum vom Mai 1994 bis zum Dezember 2023 dienen der
Untersuchung des Januar- und des Sell-in-May Effektes. Dabei werden die Daten gemaR der
Vorgehensweise von Kumar und Pathak (2016) in zwei Fille aufgeteilt. Im ersten Fall wird der
gesamte Zeitraum der Untersuchung analysiert. Im zweiten Fall werden die Daten in zwei
Unterperioden unterteilt. Dabei erstreckt sich die erste Unterperiode bis einschliefllich des
Dezember 2007 und die zweite Unterperiode beginnt mit dem Januar 2008 (S. 140). Diese
beiden Zeitraume werden im Folgenden auch als Vorkrisenzeitraum und Nachkrisenzeitraum
bezeichnet. Diese geteilte Betrachtung wird durchgefiihrt, um zeitliche Veranderungen von
Kalenderanomalien untersuchen zu konnen (Kumar & Pathak, 2016, S. 140).
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In Anwendung der beschriebenen Vorgehensweise werden die Daten des MSCI USA Investable
Market Index und des CDAX Index in die folgenden drei Zeitraume unterteilt. Den gesamten
Zeitraum zwischen dem Mai 1994 bis zum Dezember 2023, den Vorkrisenzeitraum zwischen
dem Mai 1994 und dem Dezember 2007 und den Nachkrisenzeitraum zwischen dem Januar
2008 und dem Dezember 2023. Fir die Betrachtung werden jeweils die Monatsschlusskurse
herangezogen. Nachfolgend wird diese Aufteilung der Zeitraume grafisch dargestellt.

Abbildung 1: Darstellung der monatlichen Entwicklung des MSCI USA Investable Market Index und des
CDAX Index im Zeitraum zwischen dem Mai 1994 bis zum Dezember 2023 gemeinsam mit der Aufteilung
der Zeitréume
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Die Abbildung stellt den monatlichen Aktienkurs in der jeweiligen Wéhrung iiber 356 Monate zwischen
dem Mai 1994 und dem Dezember 2023 des MSCI USA Investable Market Index und des CDAX Index
dar. Dabei wird die Unterteilung der Zeitréiume visuell veranschaulicht. Fiir den CDAX Index wird der
Aktienkurs in Euro und fiir den MSCI USA Investable Market Index in US-Dollar angegeben.

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Macrobond Financial (2024).

Im Folgenden werden die deskriptiven Statistiken der monatlichen stetigen Renditen fiir den
MSCI USA Investable Market Index und den CDAX Index dargestellt:
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Tabelle 4: Deskriptive Statistiken der monatlichen stetigen Rendite des MSCI USA Investable Market

Index und des CDAX Index fiir die zu untersuchenden Zeitréiume

Monatliche Rendite Gesamter Zeitraum Vorkrisenzeitraum Nachkrisenzeitraum
CDAX MSCI IMI CDAX MSCI IMI CDAX MSCI IMI
Arithmetisches Mittel | 0,00547 0,00820 0,00754 0,00866 0,00372 0,00781
Median 0,01236 0,01555 0,01692 0,01555 0,00841 0,01544
Minimum -0,27241 -0,19426 -0,27241 -0,16863 -0,19780 -0,19426
Maximum 0,18244 0,12502 0,18244 0,08007 0,16080 0,12502
Standardabweichung | 0,05717 0,04575 0,05913 0,04203 0,05555 0,04878
Schiefe -0,83370 | -0,82645 | -1,01390 | -0,91445 | -0,66235 | -0,76250
Uberwélbung 2,48280 1,51920 3,42130 1,49980 1,49940 1,38450
Jarque-Bera-Test 132,3%+ 74,5%+* 1074+ 39,0%** 32,0%** 33,9%**
Dickey-Fuller-Test -17,8%** -18,2%%* -7,7#x* -12,3%* -10,4%** -13,45xx*
AC (1) 0,053 0,030 0,023 0,031 0,084 0,028
AC (2) 0,004 -0,062 0,124 -0,060 -0,128+ -0,074

Die Tabelle beinhaltet ausgewdhlte relevante deskriptive Gréfsen bezogen auf die monatlichen stetigen
Renditen des CDAX Index und des MSCI USA Investable Market Index mit der Unterteilung in Gesamt-
Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Der Jarque-Bera-Test (lberpriift die Daten der Stichprobe auf
Normalverteilung, wéhrend der Dickey-Fuller-Test die Stationaritdt der Stichprobe testet. AC (1) und AC
(2) zeigen die Autokorrelation des 1. Und 2. Grades der Stichprobe an.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index reprdsentiert durch
CDAX und der MSCI USA Investable Market Index représentiert durch MSCI IMI; * signifikant auf dem
10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-
Signifikanzniveau.

Die deskriptive Statistik zeigt eine im arithmetischen Mittel héhere Rendite des MSCI USA
Investable Market Index gegeniiber dem CDAX Index in allen untersuchten Zeitabschnitten.
Dabei weicht der CDAX Index im Vorkrisenzeitraum etwas nach oben von dem Wert des
gesamten Zeitraums ab, wahrend der Nachkrisenzeitraum deutlich niedriger ist als der des
gesamten Zeitraums. Der MSCI USA Investable Market Index erfdhrt keine derart starke
Schwankung. Diese jeweiligen Anmerkungen finden ebenfalls fiir den Median der beiden
Indizes Anwendung, wobei festzustellen ist, dass der Median des Vorkrisenzeitraumes des
CDAX Index den des MSClI USA
Durchschnittsrenditen des CDAX Index kleiner sind.

Investable Market Index (Ubersteigt, obwohl die

Die Minimal- und Maximalwerte des CADX Index sind in allen zu untersuchenden Zeitrdumen
fiir die Minimalwerte niedriger und die Maximalwerte héher. Dabei sind deutlich weniger
ausgepragte Minimalwerte fiir den Nachkrisenzeitraum aufféllig. Die Standardabweichung des
CDAX Index ist Gber alle Perioden hinweg hoher als die des MSCI USA Investable Market Index.

Die Schiefe der beiden Indizes ist in allen Zeitraumen ahnlich. Dabei weicht sie im gesamten
Zeitraum kaum ab, im Vorkrisenzeitraum ist die Rendite des CDAX Index etwas hoher und im

14



Nachkrisenzeitraum etwas geringer. Die Uberwélbung des CDAX Index ist durchweg hoher als
die des MSCI USA Investable Market Index, wobei die Abstande zwischen den beiden im
Vorkrisenzeitraum gréBer und im Nachkrisenzeitraum deutlich geringer sind als im Vergleich
zum gesamten Zeitraum.

Die Uberpriifung der Daten der Stichprobe auf Normalverteilung durch den Jarque-Bera-Test
weist fir den CDAX Index Uber alle drei zu untersuchenden Zeitraume auf dem 1%-
Signifikanzniveau signifikante Werte auf. Diese deuten darauf hin, dass von einer
Normalverteilung der stetigen Renditen des CDAX Index nicht ausgegangen werden kann. Fir
die stetigen Renditen des MSCI USA Investable Market Index sehen die Ergebnisse dhnlich aus.
Fir den Gesamt-, Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum sind alle Werte auf dem 1%-
Signifikanzniveau signifikant. Es ist davon auszugehen, dass die Daten nicht normalverteilt
sind.

Der Dickey-Fuller-Test zur Uberpriifung der Stationaritit der Stichprobe zeigt fiir den CDAX
Index durchgehend hochst signifikante Werte. Dies bedeutet, dass die stetigen Renditen des
CDAX Index stationar sind. Bei der Betrachtung des MSCI USA Investable Market Index fallt
eine starke Ahnlichkeit bezogen auf die Signifikanz der Werte auf. Diese sind ebenfalls héchst
signifikant und somit sind auch die stetigen Renditen des MSCI USA Investable Market Index
stationar.

Die Autokorrelation 1. und 2. Grades zeigt bei beiden Aktienwerten in allen untersuchten
Zeitraumen nur einen signifikanten Wert. Der CDAX Index im Nachkrisenzeitraum weist eine
schwach signifikante und leicht negative Autokorrelation 2. Grades auf. Es besteht somit ein
leicht negativer Zusammenhang zwischen dem Wert eines Zeitpunktes und dem anderen Wert
zwei Zeitpunkte spater. Man konnte somit davon aufgehen, dass auf eine positive
Monatsrendite demnach zwei Monate spater eine negative Monatsrendite folgen wirde.

Die taglichen Daten zwischen dem 31. Mai 1994 und dem 22. Januar 2024 dienen der
Untersuchung des Day of the Week Effekts. Die taglichen Daten werden ebenfalls wie die
monatlichen Daten gemalRl der beschriebenen Vorgehensweise in drei Zeitrdume unterteilt
(Kumar & Pathak, 2016, S. 140). Der erste Zeitraum wird der gesamte Zeitraum der
heruntergeladenen Daten zwischen dem 31. Mai 1994 und dem 22. Januar 2024 sein. Der
zweite Zeitraum der Vorkrisenzeitraum zwischen dem 31. Mai 1994 und dem 31. Dezember
2007 und der dritte Zeitraum bezeichnet als Nachkrisenzeitraum zwischen dem 01. Januar
2008 und dem 22. Januar 2024 definiert sein. Die grafische Anordnung der Zeitraume erfolgt
fiir die taglichen Daten dhnlich der Darstellung der monatlichen Daten des beiden Aktienwerte
in Abbildung 1.

Nachfolgend werden die deskriptiven Statistiken der taglichen stetigen Renditen fiir den MSCI
USA Investable Market Index und den CDAX Index dargestellt:
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Tabelle 5: Deskriptive Statistiken der tdglichen stetigen Rendite des MSCI USA Investable Market Index
und des CDAX Index fiir die zu untersuchenden Zeitrdume

o . Gesamter Zeitraum Vorkrisenzeitraum Nachkrisenzeitraum
Tagliche Rendite
CDAX MSCI IMI CDAX MSCI IMI CDAX MSCI IMI
Arithmetisches Mittel | 0,00025 0,00038 0,00035 0,00040 0,00017 0,00036
Median 0,00053 0,00049 0,00066 0,00053 0,00043 0,00046
Minimum -0,13134 | -0,13171 -0,07484 | -0,06893 | -0,13134 | -0,13171
Maximum 0,10640 0,10797 0,06851 0,05360 0,10640 0,10797
Standardabweichung | 0,01296 0,01182 0,01262 0,01033 0,01325 0,01294
Schiefe -0,29301 -0,47656 | -0,28249 | -0,18162 | -0,29860 | -0,59011
Uberwélbung 6,26470 10,59800 3,64720 3,83390 8,05420 12,09700
Jarque-Bera-Test 12757,7*+* | 36483,7+ | 2011,4++* | 2190,1**+ | 11387,5+*+ | 25792,9+**
Dickey Fuller -37,4xxx -29,9%xx -21,3%xx -24,9%*x -64,0%*x =21, 4%
AC (1) 0,004 0,073+ -0,005 0,005 0,011 0,114+
AC (2) 0,000 -0,001 0,005 -0,027 -0,003 0,008

Die Tabelle beinhaltet ausgewdihlte relevante deskriptive Gréfien bezogen auf die téglichen stetigen
Renditen des CDAX Index und des MSCI USA Investable Market Index mit der Unterteilung in Gesamt-
Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Der Jarque-Bera-Test (lberpriift die Daten der Stichprobe auf
Normalverteilung, wéhrend der Dickey-Fuller-Test die Stationaritdt der Stichprobe testet. AC (1) und AC
(2) zeigen die Autokorrelation des 1. Und 2. Grades der Stichprobe an.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index reprdsentiert
durch CDAX und der MSCI USA Investable Market Index représentiert durch MSCI IM; * signifikant auf
dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-
Signifikanzniveau.

Die deskriptive Statistik bezogen auf das arithmetische Mittel zeigt fir den MSCI USA
Investable Market Index durchgangig hohere Renditen im Vergleich zum CDAX Index. Diese
Tendenz setzt sich ebenfalls fir den Nachkrisenzeitraum der Medianwerte fort. Fiir den
gesamten Zeitraum und den Vorkrisenzeitraum sind die Werte des CDAX Index groRer.

Die Minimal- und Maximalwerte des CDAX Index sind im gesamten Zeitraum und im
Nachkrisenzeitraum weniger extrem als die des MSCI USA Investable Market Index.
Dahingegen dreht sich bei Betrachtung des Vorkrisenzeitraums die Logik um und die Werte
des CDAX Index sind extremer ausgepragt als die des Vergleichswertes in der jeweiligen
Periode. Die Standardabweichung des CDAX Index ist (iber alle Perioden hinweg hdher als die
des MSCI USA Investable Market Index.

Die Schiefe im Vergleich der beiden Renditen weist lediglich einen kleinen Unterschied von
0,18 fiir den gesamten Zeitraum zwischen den beiden Indizes auf. In dem Vorkrisenzeitraum
ist die Rendite des CDAX Index leicht unter der des MSCI USA Investable Market Index und im
Nachkrisenzeitraum leicht hoéher. Die Uberwdlbung der beiden Renditen weist im
Vorkrisenzeitraum geringe Werte auf, wahrend im Nachkrisenzeitraum deutlich héhere Werte
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bei beiden Indizes zu finden sind. Ebenfalls ist die Uberwdlbung des MSCI USA Investable
Market Index, besonders im Nachkrisenzeitraum starker ausgepragt als die des CDAX Index.

Die Uberpriifung der Daten der Stichprobe auf Normalverteilung mittels des Jarque-Bera-Tests
zeigt fiir den CDAX-Index in allen drei untersuchten Zeitraumen signifikante Werte auf dem
1%-Signifikanzniveau. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass die stetigen Renditen des
CDAX-Index nicht normalverteilt sind. Ahnlich verhilt es sich bei den stetigen Renditen des
MSCI USA Investable Market Index. Auch hier sind die Werte fiir den Gesamt-, Vorkrisen- und
Nachkrisenzeitraum auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant, was darauf hinweist, dass die
Daten ebenfalls nicht normalverteilt sind.

Der Dickey-Fuller-Test zur Uberpriifung der Stationaritit der Stichprobe zeigt fiir den CDAX-
Index durchgehend hochst signifikante Werte. Dies bedeutet, dass die stetigen Renditen des
CDAX-Index stationdr sind. Eine dahnliche Signifikanz der Werte zeigt sich auch beim MSCI USA
Investable Market Index. Diese Werte sind ebenfalls hochst signifikant, was darauf hinweist,
dass auch die stetigen Renditen des MSCI USA Investable Market Index stationar sind.

Die Autokorrelation 1. und 2. Grades zeigt bei beiden Aktienwerten in allen untersuchten
Zeitrdumen nur zwei signifikante Werte. Der MSCI USA Investable Market Index weist im
Gesamtzeitraum eine hochst signifikante, aber negative Autokorrelation 1. Grades auf. Dies
bedeutet, dass auf eine positive Rendite direkt folgend eine negative Rendite erwartet werden
kann. Ebenfalls ist eine hochst signifikante Autokorrelation 1. Grades fiir den
Nachkrisenzeitraum zu finden. Diese ist starker als die des Gesamtzeitraumes und lasst
vermuten, dass auf eine positive Rendite direkt folgend eine negative Rendite erwartet werden
kann.

5. Empirische Analyse

5.1. Der Januar-Effekt

Um einen ersten Uberblick tiber die méglichen Unterschiede der stetigen Renditen im Januar
gegenlber den stetigen Renditen in den restlichen Monaten zu bekommen, wird im Folgenden
die durchschnittliche Rendite beider Aktienwerte dargestellt. Dabei findet eine Aufteilung
zwischen den Aktienwerten statt, welche im Folgenden weiter in die zu betrachtenden
Zeitrdume unterteilt werden.
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Abbildung 2: Durchschnittliche stetige Renditen des CDAX Index und des MSCI USA Investable Market
Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum zur Untersuchung des Januar-Effektes
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Durchschnittliche Rendite in Prozent

Die Abbildung zeigt die durchschnittliche stetige Rendite jedes Januars im untersuchten Zeitraum im
Vergleich zu der durchschnittlichen stetige Rendite zwischen Februar und Dezember fiir den CDAX Index
und des MSCI USA Investable Market Index. Dabei wird die Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und
Nachkrisenzeitraum berticksichtigt.

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); die zu untersuchenden
Zeitrdume werden hier mit den Abkiirzungen Gesamt, Vorkrise und Nachkrise fiir jeweils den Gesamt-,
den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum dargestellt.

Betrachtet man die durchschnittlichen Renditen des CDAX Index, so lasst sich in dem
Gesamtzeitraum eine kleinere Abweichung erkennen, wahrend in dem Vorkrisenzeitraum eine
deutliche Abweichung zwischen der durchschnittlichen Rendite im Januar und den restlichen
Monaten entsteht. Die Abweichung dabei betragt 1,54% und konnte damit auf
Uberdurchschnittliche Renditen im Januar eines Jahres gegeniiber den restlichen Monaten
eines Jahres hinweisen. Ebenfalls ist in der Nachkrisenzeit eine wesentliche Differenz von
0,79% festzustellen, welche wiederrum auf unterdurchschnittliche Renditen des Januars
schlielSen lassen kénnte.

Fiir die Darstellung der durchschnittlichen Renditen des MSCI USA Investable Market Index
lasst sich feststellen, dass (iber den Gesamtzeitraum eine im Vergleich erhéhte Differenz von
0,44% besteht und die Werte des Vorkrisenzeitraums naher beieinander liegen. Starke
Abweichungen verzeichnen die durchschnittlichen Renditen des Nachkrisenzeitraums mit
einer Hohe von 1,01%. Bei den beiden erhéhten Abweichungen kdnnte eine nahere
Betrachtung der empirischen Ergebnisse weitere Schlussfolgerungen auf mogliche tGber- oder
unterdurchschnittliche Renditen geben, wahrend bei der Vorkrisenzeit geschlussfolgert
werden konnte, dass sich die Werte nicht unterscheiden.
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Nachfolgend werden die Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung des Januar-Effektes
dargestellt. Um einen Januar-Effekt im gewahlten Untersuchungszeitraum feststellen zu
kdnnen, kann der Koeffizient B1 positiv oder negativ sein und muss eine statistische Signifikanz
aufweisen. Die Tabelle 6 bezieht sich dabei ausschlieRlich auf die Untersuchung bezogen auf
den CDAX Index.

Tabelle 6: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Januar-Effektes des CDAX
Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum

o P-Wert (a) B1 P-Wert (B1)
Panel A: Gesamtzeitraum
CDAX 0,00526* 0,09775 0,00253 0,81960
Panel B: Vorkrisenzeitraum
CDAX 0,00631 0,19367 0,01544 0,36815
Panel C: Nachkrisenzeitraum
CDAX 0,00438 0,29811 -0,00791 0,58668

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Januar-Effektes
des CDAX Index mit der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Es werden
ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index représentiert durch
CDAX; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, ***
signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

Fir den Gesamtzeitraum kann eine Signifikanz von a auf dem 10%-Signifikanzniveau ermittelt
werden. Fir die Aussagekraft des Januar-Effektes hat diese aber keine weitere Bedeutung. Der
Koeffizient Bi ist nahezu nicht von Null zu unterscheiden. Der P-Wert bezogen auf den
Koeffizient Bi1 bestadtigt genau diese Feststellung. Er stellt das nicht Vorhandensein einer
Signifikanz auf allen untersuchten Signifikanzniveaus fest, wodurch davon ausgegangen
werden muss, dass sich die Renditen des CDAX Index nicht anders als die der restlichen Monate
verhalten. Dadurch ist davon auszugehen, dass sie weder Uber- noch unterdurchschnittliche
Renditen in diesem Zeitraum beinhalten.

Der Koeffizient B1 des Vorkrisenzeitraumes weist fiir die Untersuchung des Januar-Effektes
ebenfalls wie der Koeffizient des Gesamtzeitraumes auf allen fiir die Untersuchung relevanten
Signifikanzniveaus keine Signifikanz auf. Dadurch kann davon ausgegangen werden, dass
weder liber- noch unterdurchschnittliche Renditen lber diesem Zeitraum erzielt wurden. Die
Ergebnisse der Regression fiir den Nachkrisenzeitraum dhneln den des Vorkrisenzeitraumes,
wobei diesmal der Wert um 0,79% negativ ist. Es wurde keine statistische Signifikanz gefunden,
wodurch diese Werte darauf schliellen lassen, dass die Renditen im Januar nicht von den
Renditen der restlichen Monate zu unterscheiden sind.
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Fiir den gesamten CDAX Index kann festgestellt werden, dass in keinem der festgelegten
Zeitrdume eine statistisch signifikante Abweichung der Renditen im Januar zu den Renditen
der restlichen Monate eines Jahres gefunden werden kann.

Die folgende Tabelle 7 stellt die Ergebnisse der Regression Uberpriifung der Signifikanz des
Januar-Effektes des MSCI USA Investable Market Index dar.

Tabelle 7: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Januar-Effektes des MSCI USA
Investable Market Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum

o P-Wert (a) B1 P-Wert (B1)
Panel A: Gesamtzeitraum
MSCI IMI 0,00856*** 0,00082 -0,00442 0,61836
Panel B: Vorkrisenzeitraum
MSCI IMI 0,00846** 0,01507 0,00250 0,83757
Panel C: Nachkrisenzeitraum
MSCI IMI 0,00864** 0,01986 -0,01006 0,43121

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Januar-Effektes
des MSCI USA Investable Market Index mit der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und
Nachkrisenzeitraum. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Ergebnisse der Regression
abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); MSCI USA Investable Market
Index reprdésentiert durch MSCI IMI; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem
5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

Bei der Betrachtung des Gesamtzeitraumes weist lediglich der fir den Januar-Effekt nicht
aussagekraftige Wert a eine Signifikanz auf dem 1%-Signifikanzniveau auf. Der Koeffizient 1
ist mit -0,44% negativ, aber durch den P-Wert von 0,62 nicht signifikant. Daraus kann
geschlossen werden, dass die Renditen im Januar zu den Renditen der restlichen Monate keine
signifikanten Unterschiede aufweisen und damit als gleich anzusehen sind.

Fir den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum ist a auf dem 5%-Signifikanzniveau signifikant.
Dieser Wert ist aber ebenfalls fur die Untersuchung hier irrelevant. Der Koeffizient B1ist in dem
Nachkrisenzeitraum etwas erhoht im Vergleich zu den anderen Werten. Aufgrund des nicht
Vorhandenseins einer Signifikanz auf allen Signifikanzniveaus, muss dennoch davon
ausgegangen werden, dass sich die Renditen im Januar nicht von den restlichen Monaten
unterschieden.

Somit konnte fir den MSCI USA Investable Market Index dhnlich wie bei dem CDAX Index kein
statistisch signifikanter Januar-Effekt in einem der untersuchten Zeitraume festgestellt werden.
Die Renditen der Januarmonate unterscheiden sich nach statistischer Betrachtungsweise nicht
von denen der restlichen Monate.
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5.2. Der Sell-in-May Effekt

Um eine erste Einschatzung liber eine mogliche Wirkung des Sell-in-May Effektes abgeben zu
konnen, wird zuerst die durchschnittliche stetige Rendite der beiden Aktienwerte
gegenlbergestellt. Dabei findet eine Aufteilung zwischen den Aktienwerten statt, welche im
Folgenden weiter in die zu betrachtenden Zeitraume unterteilt werden.

Abbildung 3: Durchschnittliche stetige Renditen des CDAX Index und des MSCI USA Investable Market
Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum zur Untersuchung des Sell-in-May
Effektes
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Die Abbildung zeigt die durchschnittliche stetige Rendite zwischen Mai und Oktober im untersuchten
Zeitraum im Vergleich zu der durchschnittlichen stetige Rendite zwischen November und April fiir den
CDAX Index und des MSCI USA Investable Market Index. Dabei wird die Unterteilung in Gesamt-
Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); die zu untersuchenden
Zeitrdume werden hier mit den Abkiirzungen Gesamt, Vorkrise und Nachkrise fiir jeweils den Gesamt-,
den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum dargestellt.

Bei der Betrachtung des CDAX Index fillt eine starke Abstufung zwischen den Werten zwischen
November und April zu denen zwischen Mai und Oktober auf. Die Abstufung ist fir alle
Betrachtungszeitraume annahernd gleich. Fir den Gesamtzeitraum macht dies eine Differenz
von 1,57% aus und lasst ein Vorhandensein des Sell-in-May Effektes vermuten. Fiir den
Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum sind die Abweichungen zwischen den beiden berechneten
Werten ebenfalls bei einem erhohten Wert von jeweils 1,99% und 1,23%. Dabei fallt auf, dass
der Vorkrisenzeitraum eine deutlich starkere Abweichung aufweist. Bei diesen hohen
Differenzen kénnte davon ausgegangen werden, dass es sich um einen Sell-in-May Effekt
handelt. Durch weitere empirische Untersuchungen im Folgenden kdnnte dies bestatigt oder
verworfen werden.
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Der MSCI USA Investable Market Index weist ebenfalls eine liber alle Betrachtungszeitraume
dhnliche Abweichung zwischen den durchschnittlichen Renditen zwischen November und
April zu denen zwischen Mai und Oktober auf. Dabei ist zu erkennen, dass zwischen Mai und
Oktober die durchschnittlichen Renditen deutlich unter den Renditen zwischen November und
April liegen. Fiir den Gesamtzeitraum macht dies eine Abweichung von 0,82% aus und kdnnte
ebenfalls wie bei der Betrachtung des CDAX Index auf einen Sell-in-May Effekt hinweisen.
Ebenso ist dies auf die durchschnittlichen Renditen im Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum
anzuwenden. Die Differenzen liegen bei 0,77% und 0,86% und konnten auf einen Sell-in-May
Effekt hinweisen. Eine leichte Ausfalligkeit ist hier, dass der Wert des Nachkrisenzeitraumes
etwas Uber dem des Vorkrisenzeitraumes liegt, also umgekehrt zu den Differenzen des CDAX
Index.

Insgesamt konnte die Abbildung das Vorhandensein des Sell-in-May Effektes, aufgrund von
deutlich erkennbaren Differenzen zwischen den durchschnittlichen Renditen zwischen
November und April zu denen zwischen Mai und Oktober, fiir den CDAX Index und den MSCI
USA Investable Market Index vermuten lassen.

Fir die empirische Untersuchung des Sell-in-May Effektes werden zwei Regressionsmodelle
herangezogen. Zum ersten wird der Sell-in-May Effekt ohne Berlicksichtigung des Januar-
Effektes und danach unter Berlicksichtigung des Januar-Effektes untersucht. Nachfolgend
werden die Ergebnisse des CDAX Index dargestellt.

Tabelle 8: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May Effektes des CDAX
Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum ohne separate Beriicksichtigung des
Januar-Effektes

a P-Wert (a) B1 P-Wert (B1)
Panel A: Gesamtzeitraum
CDAX -0,00233 0,58227 0,01574%** 0,00930
Panel B: Vorkrisenzeitraum
CDAX -0,00222 0,72983 0,01988** 0,03146
Panel C: Nachkrisenzeitraum
CDAX -0,00243 0,66735 0,01230 0,12539

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May
Effektes des CDAX Index mit der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Dabei
werden in dieser Darstellung die Auswirkungen des Januar-Effektes nicht beriicksichtigt. Es werden
ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index reprdsentiert durch
CDAX; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, ***
signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

In der Tabelle 8 werden die Ergebnisse der Regression ohne separate Bertlicksichtigung des
Januar-Effektes dargestellt. Dabei ist 1 der Koeffizient bezogen auf den Sell-in-May Effekt. Eine
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Interpretation der Konstante des Y-Achsen-Abschnittes a bleibt bei dieser Untersuchung
unberticksichtigt, da a keine Auswirkungen des Sell-in-May Effektes in diesem Kontext zeigt
und somit hier nicht relevant ist.

Der Koeffizient B1 bei der Betrachtung des Gesamtzeitraumes weist mit einem Wert von 1,57%
einen auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant positiven Sell-in-May Effekt auf. Die stetigen
Renditen im Zeitraum zwischen November und April sind wie vermutet signifikant hoher als
die stetigen Renditen in den Monaten zwischen Mai und Oktober im betrachteten
Untersuchungszeitraum.

Bei Unterteilung des Gesamtzeitraumes I6st sich diese statistische Signifikanz etwas auf. Im
Vorkrisenzeitraum ist der Koeffizient B1 des Sell-in-May Effektes mit einem Wert von 1,99%
positiver, aber weist nur noch eine Signifikanz auf dem 5%-Signifikanzniveau auf. Ebenfalls
kann man hier zu der Erkenntnis kommen, dass die stetigen Renditen zwischen November und
April signifikant héher als die zwischen Mai und Oktober sind.

Allerdings zieht sich bei der Betrachtung des Nachkrisenzeitraum die Signifikanz des
Koeffizienten B1 nicht fort. Bei dem ebenfalls positiven Wert von 1,23% kann auf allen
untersuchten Signifikanzniveaus keine Signifikanz festgestellt werden. Die Renditen zwischen
November und April und die zwischen Mai und Oktober sind somit nicht zu unterscheiden.

Tabelle 9: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May Effektes des CDAX
Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum mit separater Beriicksichtigung des
Januar-Effektes

B1 P-Wert (B1) B2 P-Wert (B2)
Panel A: Gesamtzeitraum
CDAX 0,01685*** 0,00801 0,01013 0,37324
Panel B: Vorkrisenzeitraum
CDAX 0,01909** 0,04919 0,02396 0,17256
Panel C: Nachkrisenzeitraum
CDAX 0,01498* 0,07535 -0,00111 0,94111

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May
Effektes des CDAX Index mit der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Dabei
werden in dieser Darstellung die Auswirkungen des Januar-Effektes beriicksichtigt. Es werden
ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index reprdsentiert durch
CDAX; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, ***
signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

In der Tabelle 9 kommt zu dem Koeffizient B1 der Koeffizient B, dazu. Da die Konstante des Y-
Achsen-Abschnittes a bei dieser Untersuchung unberiicksichtigt bleibt, wird diese hier nicht
dargestellt. Der Koeffizient B1 stellt hier gleich zu der Betrachtung in Tabelle 8 den Koeffizienten
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der Dummy-Variable des Sell-in-May Effektes mit einer Ausnahme dar. Der Koeffizient B1
exkludiert in dieser Betrachtung den Januar, um eine Aussage Uber die Effekte des Januars auf
den Sell-in-May Effekt treffen zu konnen. Der Koeffizient B, stellt den Koeffizienten der
Dummy-Variable des Januar-Effektes dar.

Im Gesamtzeitraum ist ebenfalls ein auf dem 1%-Signifikanzniveau signifikant positiver Sell-in-
May Effekt mit einem Wert von 1,68% zu finden. Die Auswirkungen des Januar-Effektes auf
den Sell-in-May Effekt sind im Gesamtzeitraum nicht signifikant. Dadurch kann man sagen,
dass die stetigen Renditen des Januars keine Auswirkungen auf die Giberdurchschnittlichen
stetigen Renditen zwischen November und April haben.

Die Signifikanz des Koeffizient B1 im Vorkrisenzeitraum ist mit einem Wert von 1,91%
gleichermallen wie ohne Berlicksichtigung des Januar-Effektes auf dem 5%-Signifikanzniveau
signifikant positiv. Die Auswirkungen des Januar-Effektes sind im Vorkrisenzeitraum auf allen
Signifikanzniveaus nicht signifikant. Somit kann davon ausgegangen werden, dass die
signifikant hoheren stetigen Renditen zwischen November und April nicht durch die erzielten
stetigen Renditen des Januars ausgeldst wurden.

Der Nachkrisenzeitraum zeigt eine Verdanderung der Signifikanz des Koeffizient Bi. Bei der
Untersuchung in Tabelle 8 konnte kein signifikantes Ergebnis bezogen auf den Sell-in-May
Effekt gefunden werden. Bei Herausnahme der Renditen des Januars kann festgestellt werden,
dass die stetigen Renditen mit einem Wert von 1,50% auf dem 10%-Signifikanzniveau
signifikant positiv sind. Der Koeffizient B, ist im Nachkrisenzeitraum ebenfalls nicht signifikant.
Dies bedeutet, dass ohne die Renditen des Januars zwischen November und April eine
signifikant hohere Performance erzielt werden kann als in den Monaten Mai bis Oktober.

Nachfolgend werden die Ergebnisse der Regressionen zur Untersuchung des Sell-in-May
Effektes des MSCI USA Investable Market Index dargestellt. Dabei wird das Modell ebenfalls
zuerst ohne separate Berlicksichtigung des Januar-Effektes und anschlieBend mit
Berlicksichtigung des Januar-Effektes berechnet.
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Tabelle 10: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May Effektes des MSCI
USA Investable Market Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum ohne separate
Beriicksichtigung des Januar-Effektes

o P-Wert (a) B1 P-Wert (B1)
Panel A: Gesamtzeitraum
MSCI IMI 0,00414 0,22526 0,00818* 0,09220
Panel B: Vorkrisenzeitraum
MSCI IMI 0,00485 0,29368 0,00775 0,24066
Panel C: Nachkrisenzeitraum
MSCI IMI 0,00353 0,47899 0,00856 0,22503

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May
Effektes des MSCI USA Investable Market Index mit der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und
Nachkrisenzeitraum. Dabei werden in dieser Darstellung die Auswirkungen des Januar-Effektes nicht
beriicksichtigt. Es werden ausschlieflich ausgewdhlte relevante Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); MSCI USA Investable Market
Index reprdésentiert durch MSCI IMI; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem
5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

In der Tabelle 10 werden die Ergebnisse der Regression ohne separate Bericksichtigung des
Januar-Effektes dargestellt. Dabei ist 1 der Koeffizient bezogen auf den Sell-in-May Effekt. Eine
Interpretation der Konstante des Y-Achsen-Abschnittes a bleibt bei dieser Untersuchung
unberticksichtigt, da a keine Auswirkungen des Sell-in-May Effektes in diesem Kontext zeigt
und somit hier irrelevant ist.

Fir den Gesamtzeitraum lasst sich ein positiv auf dem 10%-Signifikanzniveau signifikanter Sell-
in-May Effekt mit einem Wert von 0,82% feststellen. Somit sind die stetigen Renditen im
Zeitraum zwischen November und April signifikant hoher als die stetigen Renditen in den
Monaten zwischen Mai und Oktober im betrachteten Untersuchungszeitraum.

Im Vorkrisenzeitraum hingegen weist der Koeffizient 1 mit einem Wert von 0,77 auf allen
Signifikanzniveaus keine Signifikanz auf. Es ist davon auszugehen das der Sell-in-May Effekt in
diesem Zeitraum keine Anwendung findet, wodurch geschlussfolgert werden kann, dass die
stetigen Renditen zwischen November und April von denen zwischen Mai bis Oktober nicht zu
unterscheiden sind.

Ebenfalls ist dies auf den Nachkrisenzeitraum anzuwenden. Der Koeffizient B1 ist auf allen
Signifikanzniveaus nicht signifikant und es muss davon ausgegangen werden, dass die stetigen
Renditen im Zeitraum zwischen November und April und die zwischen Mai bis Oktober gleich
sind.
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Tabelle 11: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May Effektes des MSCI
USA Investable Market Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum mit separater
Beriicksichtigung des Januar-Effektes

B1 P-Wert (B1) B2 P-Wert (B2)
Panel A: Gesamtzeitraum
MSCI IMI 0,00979* 0,05458 -0,00001 0,99923
Panel B: Vorkrisenzeitraum
MSCI IMI 0,00807 0,24530 0,00611 0,62759
Panel C: Nachkrisenzeitraum
MSCI IMI 0,01126 0,12805 -0,00494 0,70739

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Sell-in-May
Effektes des MSCI USA Investable Market Index mit der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und
Nachkrisenzeitraum. Dabei werden in dieser Darstellung die Auswirkungen des Januar-Effektes
beriicksichtigt. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte relevante Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); MSCI USA Investable Market
Index reprdésentiert durch MSCI IMI; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem
5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

In der Tabelle 11 kommt zu dem Koeffizienten B1 gleichermallen wie bei der Beriicksichtigung
des Januar-Effektes fiir den CDAX Index der Koeffizient B2 dazu. Da auch hier die Konstante des
Y-Achsen-Abschnittes a bei dieser Untersuchung unberiicksichtigt bleibt, wird diese hier nicht
dargestellt. Der Koeffizient B1 stellt hier gleich zu der Betrachtung in Tabelle 10 den
Koeffizienten der Dummy-Variable des Sell-in-May Effektes mit einer Ausnahme dar. Der
Koeffizient B1 exkludiert in dieser Betrachtung den Januar, um eine Aussage (ber die Effekte
des Januars auf den Sell-in-May Effekt treffen zu kénnen. Der Koeffizient B, stellt den
Koeffizienten der Dummy-Variable des Januar-Effektes dar.

Im Gesamtzeitraum ist ein auf dem 10%-Signifikanzniveau signifikant positiver Sell-in-May
Effekt mit einem Wert von 0,98% zu finden. Die Auswirkungen des Januar-Effektes auf den Sell-
in-May Effekt sind im Gesamtzeitraum nicht signifikant. Dadurch kann man sagen, dass die
stetigen Renditen des Januars keine Auswirkungen auf die Uberdurchschnittlichkeit der
stetigen Renditen zwischen November und April haben.

Die Signifikanz des Koeffizienten B1 im Vorkrisenzeitraum ist mit einem Wert von 0,81% nicht
signifikant. Die Auswirkungen des Januar-Effektes sind im Vorkrisenzeitraum auf allen
Signifikanzniveaus ebenfalls nicht signifikant. Auch ohne die Betrachtung der Januar Renditen
fiir eine mogliche liberdurchschnittliche Rendite zwischen den Monaten November und April
kann keine Gberdurchschnittliche Rendite festgestellt werden.

Der Nachkrisenzeitraum zeigt ebenfalls auf allen Signifikanzniveaus keine signifikanten
Ergebnisse. Ebenfalls sind die Auswirkungen des Januar-Effektes auf allen Signifikanzniveaus
nicht signifikant. Mit und ohne Berlicksichtigung des Januar-Effektes ist im Nachkrisenzeitraum
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des MSCI USA Investable Market Index keine Uber- oder unterdurchschnittliche Rendite
bezogen auf den Sell-in-May Effekt vorhanden.

5.3. Der Day of the week Effekt

Um eine erste Einschatzung lber eine mogliche Wirkung des Day of the week Effektes
bekommen zu konnen, wird zuerst die durchschnittliche stetige Rendite der beiden
Aktienwerte gegenibergestellt. Dabei findet eine Aufteilung zwischen den Aktienwerten statt,
welche im Folgenden weiter in die zu betrachtenden Zeitraume unterteilt werden.

Abbildung 4: Durchschnittliche stetige Renditen des CDAX Index und des MSCI USA Investable Market
Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum zur Untersuchung des Day of the week
Effektes
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Die Abbildung zeigt die durchschnittliche stetige Rendite aller Wochentage zwischen Montag und
Freitag fiir den CDAX Index und des MSCI USA Investable Market Index. Dabei wird die Unterteilung in
Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); die zu untersuchenden
Zeitrdume werden hier mit den Abkiirzungen Gesamt, Vorkrise und Nachkrise fiir jeweils den Gesamt-,
den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum dargestellt.

Bei der Darstellung der durchschnittlichen stetigen Renditen des CDAX Index in der Abbildung
4 fallt fur keinen der dargestellten Wochentage ein durchgehendes Muster Uber alle drei
untersuchten Zeitraume auf. Die durchschnittlichen Renditen fiir den Montag variieren von
einem erhohten Wert in der Vorkrisenphase zu einem negativen Wert in dem
Nachkrisenzeitraum mit einer Differenz von 0,07%. Es ist flir den Montag kein einheitliches
Muster zu erkennen. Der erhohte Wert des Vorkrisenzeitraumes kdnnte moglicherweise eine
Auswirkung des Day of the week Effektes sein.
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Die durchschnittlichen stetigen Renditen der Dienstage sind in zwei von drei der untersuchten
Betrachtungszeitraume der Maximalwert im Vergleich zu den anderen Wochentagen. Im
Gesamtzeitraum ist der Wert mit 0,06% mit 0,02% nur wenig hoher als der nachstgroRRere
Wert. Im Nachkrisenzeitraum hingegen ist der Wert mit 0,10% deutlich Gber den anderen
berechneten Werten, was moglicherweise eine Auswirkung des Day of the week Effektes sein
kdnnte. Der Wert des Vorkrisenzeitraums hingegen ist mit 0,01% deutlich unter den anderen
beiden Werten.

Mittwochs sind die Renditen im Gesamtzeitraum durchschnittlich bei 0,04%. Im
Vorkrisenzeitraum dagegen sind die Renditen mit 0,02% deutlich niedriger als im
Gesamtzeitraum, aber daflir im Nachkrisenzeitraum mit einem Wert von 0,06% erhoht. Von
einer Auswirkung des Day of the week Effektes ist an dieser Stelle nicht auszugehen, da die
Renditen auch im Nachkrisenzeitraum vergleichsweise nicht herausstechen.

An Donnerstagen liegen die durchschnittlichen Renditen in Relation niedriger als an den vorher
betrachteten Wochentagen. Der Wert im Gesamtzeitraum von -0,02% setzt sich aus den 0,01%
fir den Vorkrisenzeitraum und einem Wert von -0,06% fir den Nachkrisenzeitraum
zusammen. Hier fallt auf, dass der Wert im Nachkrisenzeitraum deutlich nach unten ausbricht.
Dieser stellt fir den CDAX Index den errechneten Minimalwert in der Betrachtung dar.

Freitags ist die durchschnittliche Rendite mit einem Wert von 0,02% fiir den Gesamtzeitraum
im Mittelfeld. Die Vermutung liegt nahe, dass der Day of the week Effekt hier keine Anwendung
findet. Im Vorkrisenzeitraum ist die durchschnittliche Rendite ebenfalls wie der Wert fiir den
Montag bei erhdhten 0,06%. Dieser erhéhte Wert kénnte moglicherweise eine Auswirkung des
Day of the week Effektes sein. Fiir den Nachkrisenzeitraum liegt der Wert bei -0,02% und weist
damit in Relation gesehen auf keine tGberdurchschnittliche Rendite des Freitages hin.

Im Vergleich der drei untersuchten Zeitraume miteinander kann festgestellt werden, dass die
erhohten positiven Montage und Freitage im Vorkrisenzeitraum im Kontrast zu den jeweils
negativen durchschnittlichen Renditen im Nachkrisenzeitraum gegenteilig sind. Ebenfalls kann
diese Feststellung andersherum auch fir die erhohten durchschnittlichen Renditen an
Dienstagen des Nachkrisenzeitraumes gemacht werden. Im Vorkrisenzeitraum sind diese der
Minimalwert  der  durchschnittlichen  Renditen im  Wochentagsvergleich. Im
Nachkrisenzeitraum kann ebenfalls der starkere Ausschlag des Donnerstags in negative
Richtung festgestellt werden, welcher in der Vorkrisenperiode nicht zu finden ist.

Bei der Darstellung der durchschnittlichen stetigen Renditen des MSCI USA Investable Market
Index in der Abbildung 4 fallt auf, dass viele der Tage ahnlich hohe Werte aufweisen. In allen
untersuchten Zeitrdumen fallt aus diesem Schema der Montag raus. Dieser hat eine
durchschnittliche Rendite im Gesamtzeitraum von 0,00% wahrend alle anderen Wochentage
bei Gber 0,03% liegen. Ebenfalls setzt sich dies mit einem geringeren Abstand zu den anderen
Wochentagen im Vorkrisenzeitraum fort. Im Nachkrisenzeitraum liegt der Wert bei -0,01% und
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ist dhnlich zu dem des Gesamtzeitraumes mit einem Abstand von 0,03% unter dem
nachstgroReren Wert. Eine Auswirkung, zurickzufihrend auf den Day of the week Effekt wird
es in diesem Untersuchungsrahmen hochstwahrscheinlich nicht geben.

Die durchschnittlichen Renditen an Dienstagen bilden mit einem Wert von 0,06% und einem
leichten Abstand zum nachstkleineren Wert den Maximalwert im Gesamtzeitraum. Wahrend
im Vorkrisenzeitraum der Wert im Mittelfeld liegt, ist im Nachkrisenzeitraum ein deutliches
Herausstechen mit einem Wert von 0,09% zu erkennen. Der Abstand zum nachstkleineren
Wert betragt hier 0,05%. An dieser Stelle konnte eine (iberdurchschnittliche Rendite des MSCI
USA Investable Market Index an Dienstagen im Nachkrisenzeitraum erkennbar sein.

Mittwochs liegen die durchschnittlichen Renditen im Gesamt- und Nachkrisenzeitraum im
Mittelfeld, wodurch hochstwahrscheinlich keine Uberdurchschnittliche Entwicklung des
Mittwochs nachzuweisen sein wird. Im Vorkrisenzeitraum hingegen sticht der Wert mit 0,07%
im Vergleich zu den anderen heraus. Dieser Wert konnte eine Auswirkung des Day of the week
Effektes sein. An Donnerstagen und Freitagen liegen die durchschnittlichen Renditen mit
Werten von 0,03% und 0,04% Uber alle drei zu untersuchenden Zeitraume im Mittelfeld. Von
einer Uberdurchschnittlichen Rendite bezogen auf den Day of the week Effekt ist nicht
auszugehen.

Nachfolgend werden die Ergebnisse der Regressionen zur Untersuchung des Day of the week
Effektes des CDAX Index dargestellt. Dabei wird das Modell fur alle zu untersuchenden
Zeitraume durchgefiihrt. Abgebildet werden alle Koeffizienten der jeweiligen zu
untersuchenden Wochentage.

Tabelle 12: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Day of the week Effektes des
CDAX Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum

CDAX Koeffizient P-Wert
Panel A: Gesamtzeitraum
Montag (B1) 0,00024 0,46465
Dienstag (B2) 0,00037 0,42800
Mittwoch (B3) 0,00019 0,68063
Donnerstag (B4) -0,00048 0,30089
Freitag (B5) -0,00004 0,93679
Panel B: Vorkrisenzeitraum
Montag (B1) 0,00060 0,20678
Dienstag (B2) -0,00049 0,46743
Mittwoch (B3) -0,00038 0,57234
Donnerstag (B4) -0,00047 0,48094
Freitag (B5) 0,00008 0,90755
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Tabelle 12: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Day of the week Effektes des
CDAX Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum (Fortsetzung)

CDAX Koeffizient P-Wert
Panel C: Nachkrisenzeitraum
Montag (B1) -0,00006 0,89269
Dienstag (B2) 0,00109* 0,09080
Mittwoch (B3) 0,00067 0,29701
Donnerstag (B4) -0,00049 0,44848
Freitag (85) -0,00013 0,83571

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Day of the week
Effektes fiir alle Wochentage zwischen Montag und Freitag des CDAX Index mit der Unterteilung in
Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte relevante
Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index reprdsentiert durch
CDAX; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, ***
signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

Die Ergebnisse der Regression bezogen auf den Gesamtzeitraum sind fiir den Day of the week
Effekt fiir jeden Wochentag nicht signifikant. Somit muss davon ausgegangen werden, dass die
Renditen der untersuchten Tage bezogen auf deren mogliche Uber- oder
Unterdurchschnittlichkeit nicht voneinander zu unterscheiden sind. Das Vorhandensein eines
Day of the week Effektes kann nicht bestatigt werden.

Gleiche Ergebnisse sind fiir die Renditen des Vorkrisenzeitraumes festzustellen. Alle
berechneten Koeffizienten sind auf keinem untersuchten Signifikanzniveau signifikant.
Dadurch muss davon ausgegangen werden, dass die Renditen der Wochentage gleich sind. Ein
Day of the week Effekt ist nicht vorhanden.

Fir den Nachkrisenzeitraum des CDAX Index kann die auf der Abbildung 4 entstandene
Vermutung einer Uberdurchschnittlichen positiven Rendite an Dienstagen auf dem 10%-
Signifikanzniveau bestatigt werden. Alle anderen untersuchten Wochentage weisen keine
Signifikanzen auf. Der Dienstag im Nachkrisenzeitraum ist somit flir den CDAX Index die einzige
nachweisbare Auswirkung des Day of the week Effektes.

Nachfolgend werden die Ergebnisse der Regressionen zu Untersuchung des Day of the week
Effektes des MSCI USA Investable Market Index dargestellt. Dabei wird das Modell fiir alle zu
untersuchenden Zeitrdume durchgefiihrt. Abgebildet werden alle Koeffizienten der jeweiligen
zu untersuchenden Wochentage.
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Tabelle 13: Ergebnisse der Regression zur Uberpriifung der Signifikanz des Day of the week Effektes des
MSCI USA Investable Market Index fiir den Gesamt-, den Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum

MSCI IMI Koeffizient P-Wert
Panel A: Gesamtzeitraum
Montag (B1) 0,00004 0,88363
Dienstag (B2) 0,00061 0,15421
Mittwoch (B3) 0,00041 0,33194
Donnerstag (B4) 0,00027 0,52547
Freitag (B5) 0,00038 0,36813
Panel B: Vorkrisenzeitraum
Montag (B1) 0,00020 0,60928
Dienstag (B2) 0,00010 0,85184
Mittwoch (B3) 0,00056 0,30822
Donnerstag (B4) 0,00009 0,86369
Freitag (B5) 0,00024 0,65916
Panel C: Nachkrisenzeitraum
Montag (B1) -0,00009 0,84634
Dienstag (B2) 0,00103 0,10315
Mittwoch (B3) 0,00029 0,64899
Donnerstag (B4) 0,00042 0,50827
Freitag (85) 0,00050 0,42808

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Day of the week
Effektes fiir alle Wochentage zwischen Montag und Freitag des MSCI USA Investable Market Index mit
der Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte
relevante Ergebnisse der Regression abgebildet.

Quelle: Eigene Berechnung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); MSCI USA Investable Market
Index reprdsentiert durch MSCI IMI; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau, ** signifikant auf dem
5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

Die Ergebnisse der Regression bezogen auf den Gesamtzeitraum fiir den Day of the week Effekt
sind dhnlich zu den Ergebnissen fiir den CDAX Index fir jeden Wochentag nicht signifikant. Es
kann davon ausgegangen werden, dass die Renditen der untersuchten Wochentage weder
Uber- noch unterdurchschnittlich sind.

Gleichermalien setzt sich das Muster mit nicht signifikanten Ergebnissen auf der Regression
fiir den Vorkrisenzeitraum fort. Die Koeffizienten sind fiir alle Wochentage nicht signifikant und
somit von den jeweils anderen nicht zu unterscheiden. Eine Auswirkung aufgrund des Day of
the week Effektes kann hier nicht gefunden werden.

Ebenfalls bauen sich die Ergebnisse des Nachkrisenzeitraumes im gleichen Muster auf. Alle
untersuchten Wochentage haben auf allen relevanten Signifikanzniveaus keine nachweisbaren
Signifikanzen, wodurch davon ausgegangen werden muss, dass die Renditen aller Wochentage
gleich sind.
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Die Untersuchung des Day of the week Effektes zeigt liber alle Ergebnisse hinweg insgesamt
nur einmal eine leicht signifikante Auswirkung. Im GroRBen und Ganzen kann somit festgestellt
werden, dass der Day of the week Effekt keine starke Relevanz bezogen auf den untersuchten
Zeitraum bei dem CDAX Index und dem MSCI USA Investable Market Index zeigt.

Tabelle 14: Zusammenfassender Uberblick der Ergebnisse der empirischen Untersuchung des Januar-,
Sell-in-May und Day of the week Effektes flir den Gesamt-, den Voorkrisen- und Nachkrisenzeitraum

Gesamtzeitraum Vorkrisenzeitraum Nachkrisenzeitraum

Januar-Effekt
CDAX - - -
MSCI IMI - - -
Sell-in-May Effekt (ohne Januar-Effekt)
CDAX 0,01574*** 0,01988** -
MSCI IMI 0,00818* - -
Sell-in-May Effekt (mit Januar-Effekt)
CDAX 0,01685*** 0,01909** 0,01498*
MSCI IMI 0,00979* - -
Day of the week Effekt
CDAX - - 0,00109*
MSCI IMI - - -

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regressionen zur Uberpriifung der Signifikanz des Januar-, Sell-in-
May- und Day of the week Effektes des CDAX Index und des MSCI USA Investable Market Index mit der
Unterteilung in Gesamt- Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum. Es werden ausschliefSlich ausgewdhlte
relevante Ergebnisse der Regression abgebildet. Falls keine signifikante Auswirkung unter bestimmten
Voraussetzungen vorhanden ist wird kein Ergebnis eingetragen.

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung mit Daten aus Macrobond Financial (2024); CDAX Index
reprdsentiert durch CDAX und der MSCI USA Investable Market Index représentiert durch MSCI IMI; “-“
steht fiir das nicht Vorhandensein des jeweiligen Effektes; * signifikant auf dem 10%-Signifikanzniveau,
** signifikant auf dem 5%-Signifikanzniveau, *** signifikant auf dem 1%-Signifikanzniveau.

Wahrend fiir den Januar-Effekt in der Literatur mehrere Untersuchungen von deutschen und
amerikanischen Aktienwerten mit positiven Auswirkungen veréffentlich wurden, ist fir den
Gesamtzeitraum, sowie fiir die beiden anderen Zeitrdume kein signifikanter Effekt
nachzuweisen. Dies betrifft den deutschen, sowohl als auch den amerikanischen Aktienmarkt.
Bezogen auf die Effizienz beider Aktienmarkte kann somit davon ausgegangen werden, dass
keine Marktineffizienzen bestehen.

Dahingegen sehen die Ergebnisse der Untersuchung des Sell-in-May Effektes ohne die
Berlicksichtigung des Januar-Effektes anders aus. Flir den CDAX Index konnten signifikante
Auswirkungen im Gesamtzeitraum und Vorkrisenzeitraum nachgewiesen werden. Dies
entspricht ebenfalls den Untersuchungsergebnissen der vorhanden Literatur. Ein signifikanter
Sell-in-May Effekt kann nachgewiesen werden, aber dieser ist in den letzten Jahren
abgeschwacht oder nicht mehr vorhanden. Fiir beide Zeitrdume ist davon auszugehen, dass
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der Markt fir den Gesamt- und Vorkrisenzeitraum Ineffizienzen aufweist. Fiir den MSCI USA
Investable Market Index ist der Sell-in-May Effekt ohne die Berlicksichtigung des Januar-
Effektes nur fur den Gesamtzeitraum signifikant. In diesem ist ahnlich zu dem Gesamtzeitraum
des CDAX Index von einer Ineffizienz des Marktes auszugehen.

Die Ergebnisse des Sell-in-May Effektes mit Berlicksichtigung des Januar-Effektes des CDAX
Index fligen den beiden bereits vorher gefundenen Auswirkungen den Nachkrisenzeitraum
hinzu. Alle drei Untersuchungszeitrdume weisen signifikante Auswirkungen des Sell-in-May
Effektes auf. Im Einklang mit vorhandenen Untersuchungen zu dem Thema sind die
Auswirkungen des Effektes in den letzten Jahren der Untersuchung abgeschwacht. Das
Signifikanzniveau verdandert sich von 1% fir den Gesamtzeitraum auf 10% fir den
Nachkrisenzeitraum. Ebenfalls ist die Beobachtung der Robustheit des Sell-in-May Effektes
gegeniber dem Januar-Effekt wie beispielsweise in Haggard & Witte (2010) zu finden, da der
Effekt auch nach Berlicksichtigung des Januar-Effektes signifikant bleibt. Der CDAX Index
scheint flr diese Untersuchungszeitraume ineffizient zu sein.

Der MSCI USA Investable Market Index bestatigt die Erkenntnisse des Sell-in-May Effektes ohne
Beriicksichtigung des Januar-Effektes auch unter Berlicksichtigung des Januar-Effektes. Im
Gesamtzeitraum sind schwach signifikante Auswirkungen des Effektes festzustellen. Der MSCI
USA Investable Market Index scheint fiir den Gesamtzeitraum ineffizient zu sein.

In der vorhandenen Literatur wurden in unterschiedlichen Markten Auswirkungen eines Day
of the week Effektes gefunden. Aufgefallen ist dabei ein haufig auftretender negativer
Montags-Effekt, wihrend des Ofteren positive Mittwochs- und Freitags-Effekte gefunden
wurden. Bei der hier durchgefiihrten Untersuchung des Day of the week Effektes konnte im
Gegensatz zu vorhandenen Untersuchungen lediglich im Nachkrisenzeitraum des CDAX Index
ein positiver Dienstags-Effekt nachgewiesen werden. In diesem Zeitraum ist von einer
Ineffizienz des Marktes auszugehen.

Im Vergleich zwischen den beiden untersuchten Aktienmarkten kénnen einige Unterschiede
ausgemacht werden. Der CDAX Index beinhaltet relativ gesehen deutlich mehr signifikante
Effekte als der MSCI USA Investable Market Index. Somit ist von einer hoheren Ineffizienz des
deutschen Aktienmarktes anhand des CDAX Index auszugehen. Ebenfalls ist die Hohe der
Effekte im Vergleich deutlich zu unterscheiden. Fiir den CDAX Index liegen die Effekte in einem
Bereich zwischen 1,50% und 1,99% fir den Sell-in-May Effekt, wohingegen fir den MSCI USA
Investable Market Index lediglich Werte zwischen 0,82% und 0,98% zu finden sind. Diese
Differenzen kdnnen auch Hinweise auf eine hohere Ineffizienz des deutschen Aktienmarktes
anhand des CDAX Index sein.
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6. Zusammenfassung

Die Arbeit untersucht den CDAX Index und den MSCI USA Investable Market Index bezogen auf
das Vorhandensein von Uber- oder unterdurchschnittlichen Renditen. Dabei wird der Januar-
Effekt, der Sell-in-May Effekt und der Day of the week Effekt betrachtet. Die Untersuchung
bezieht sich auf die borsengelisteten Schlusskurse der beiden Aktienwerte zwischen dem 31.
Mai 1994 und dem 22. Januar 2024 und wird nach der Vorgehensweise von Kumar und Pathak
(2016) in den Gesamt-, Vorkrisen- und Nachkrisenzeitraum unterteilt (S. 140).

Bei der Betrachtung der Auswirkungen des Januar-Effektes konnte bei dem CDAX Index und
dem MSCI USA Investable Market Index in allen zu untersuchenden Zeitraumen keine
Signifikanz gefunden werden. Der Januar Uber den jeweils betrachteten Zeitraum scheint keine
Uber- oder unterdurchschnittlichen Renditen aufzuweisen und ist somit im Vergleich zu den
anderen Monaten nicht zu unterscheiden.

Der Sell-in-May Effekt wurden mit und ohne Berilcksichtigung des Januar-Effektes
durchgefiihrt. Ohne Berlicksichtigung des Januar-Effektes konnten signifikante
Uberdurchschnittliche Renditen fiir den Gesamt- und Vorkrisenzeitraum des CDAX Index und
den Gesamtzeitraum des MSCI USA Investable Market Index gefunden werden. Von sechs
moglichen Berechnungen kann der Sell-in-May Effekt somit bei der Halfte der Ergebnisse
nachgewiesen werden. Mit Berlicksichtigung des Januar-Effektes dnderten sich die Ergebnisse
des Nachkrisenzeitraum des CDAX Index zusatzlich zu den anderen zu einem signifikantem
Ergebnis. Somit kann festgestellt werden, dass die Herausnahme der Januar Renditen zu einer
Signifikanz von Uberdurchschnittlichen Renditen des Sell-in-May Effektes gefiihrt hat.
Insgesamt sind mit der Berlicksichtigung des Januar-Effektes vier von sechs Ergebnissen positiv
signifikant und weisen im Zeitraum zwischen November bis April iberdurchschnittliche
Renditen auf.

Der zuletzt untersuchte Day of the week Effekt weist fir den CDAX Index im Gesamt- und
Vorkrisenzeitraum keine Signifikanzen auf, wodurch alle Renditen durchschnittlich als gleich
anzusehen sind. Der Dienstag des Nachkrisenzeitraumes weist eine positive Signifikanz auf.
Dieser ist somit fiir den CDAX Index der einzige Tag mit nachgewiesenen
Uberdurchschnittlichen Renditen. Der MSCI USA Investable Market Index weist keine
signifikanten Ergebnisse in dem betrachteten Zeitraum auf. Alle Wochentage in den drei
untersuchten Zeitraumen sind bezogen auf deren Renditen nicht zu unterscheiden.

AbschlieBend ist festzustellen, dass der Januar-Effekt keine Prdsenz in den beiden
untersuchten Aktienwerten zeigt. Der Sell-in-May Effekt ist dahingegen deutlich spiirbar
vertreten und kann an verschiedenen Stellen nachgewiesen werden. Ahnlich zu dem Januar-
Effekt ist der Day of the week Effekt an wenigen Stellen nachweisbar und zeigt somit kaum
relevante Ergebnisse.
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Die vorliegende Arbeit weist Limitationen auf, die den Aussagegehalt der Erkenntnisse
schwachen kénnen. Es werden allumfassende Marktfaktoren wie beispielsweise die Stimmung
der Marktteilnehmer oder die vorliegende Inflationsrate nicht in die Untersuchung mit
einbezogen, obwohl diese unter Umstanden Auswirkungen auf die Renditen in bestimmten
Zeitraumen haben konnen. Ebenfalls ist eine Generalisierung durch einen Marktindex auf
einen bestimmten gesamten Aktienmarkt eingeschrankt. Dem konnte durch eine Ausweitung
der untersuchten Aktienwerte auf alle in diesem Markt vorhandenen Aktien entgegengewirkt

werden.
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