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Branchen-Saisonalitat

16.01.2005 | Robert Rethfeld

"Sell in May and go away" ist eine der bekanntesten Markt-Timing-Floskeln. Der Merkspruch beruht auf der
Tatsache, dass ein Grol3teil der Jahresgewinne im S&P500 ublicherweise in der Zeit zwischen Oktober und
April eingefahren wird.

Die Agrarmaérkte sind fur Saisonalitats-Phanomene das alteste Beispiel: Die Ernte I&sst sich nur in einer eng
begrenzten Periode einfahren. Wahrend und kurz nach der Erntezeit ist das Angebot reichlich, im Winter
hingegen sparlich. Da Angebot und Nachfrage den Preis bestimmen, stieg der Weizenpreis umso stérker an,
je weniger Vorrate vorhanden waren. Missernten verscharften das Bild in unregelmafigen Abstanden. Die
als Reaktion entstehenden Futures-Markte gleichen die Schwankungen teilweise aus, weil dem Landwirt von
der Abnehmerseite ein bestimmter Preis zu einem bestimmten Zeitpunkt garantiert wird. Dennoch
verschwand die Saisonalitat nicht ganz.

Nehmen wir als Beispiel den Verkauf von Ein- bzw. Mehrfamilienh&usern. Der verkaufsstarkste Monat ist der
Mérz, gefolgt vom April und Mai. Die Grinde dafur sind vielfaltig: Einerseits sind Besichtigungen im Bau
befindlicher Hauser im Winter unangenehm. Anderseits kann man damit rechnen, bei einem Kauf im Méarz
oder April noch vor dem Beginn des Winters einziehen zu kénnen. Kauft man hingegen im Winter, so kann
sich der Einzugstermin aufgrund des Frostes hinziehen. Als weitere Komponente gilt, dass die
Entscheidungen fur groRere Anschaffungen meist im Frihjahr fallen, dies gilt auch fur die Autobranche.

Die Frage ist, ob sich diese Uberlegungen auch in den saisonalen Charts von Immobilienaktien
widerspiegeln. Die Firma Centex Corp. mit Sitz in Dallas ist eines der grof3en Unternehmen der Branche. Im
nachfolgenden Chart ist der Durchschnitts-Jahresverlauf von Centex zwischen 1986 und 2004 dargestellt.
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Deutlich erkennbar sich lassen sich zwei bullische Perioden eingrenzen: Die erste Aufwartsperiode des
Jahres dauert drei Monate; sie beginnt Anfang April und endet Anfang Juli. Eine zweite Rallye-Periode lasst
sich fur die letzten beiden Monate eines Jahres ausmachen.

GemaR unserer fundamentalen Uberlegungen wissen wir, dass der Méarz, April und Mai die "Make or
Break"-Periode fur die Hauserbauer darstellen. Lauft das Geschéft in diesem Zeitraum, dann ist ihnen ein
gutes Jahr kaum noch zu nehmen. Aus diesem Grund ist die zégerliche Haltung der Anleger zwischen Mitte
Februar und Ende Marz erklarbar, denn erste Verkaufszahlen fir den Marz werden erst im April bekannt. Die
Rallye zwischen April und Juli ist demnach die Belohnung fir erfullte oder tibertroffene Erwartungen.

Zwischen 1986 und 2004 hatte Centex lediglich vier Minusjahre zu beklagen. Diese fielen mit -39% (1987),
-44% (1994), -45% (1999) und -12% (2002) durchschnittlich recht heftig aus. Auf dem folgenden Chart mit
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den zusammengefassten Minus-Jahren ist zu erkennen, dass die abwartende Februar/ Marz-Haltung in eine
Abwartsphase Ubergeht, wenn sich die Frihjahrserwartungen offensichtlich nicht erfullen.

Durchschnittsverlauf Centex Corp. 1986-2004 (Minusjahre)
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Ein Lichtblick zeigt sich lediglich - wie auch im Durchschnitt aller Jahre - im November und Dezember.

Interessant auch, dass sich der Aktienkurs von Centex in den Jahren, in denen sich der saisonale
Verkaufshéhepunkt nicht in der Marz/April-Periode, sondern erst im Sommer befand (1989, 1992, 1995,
1996, 1998, 2003), besonders gut entwickelte. Solche Jahre endeten ausschliel3lich im Plus mit einem
durchschnittlichen Gewinn von knapp 50 Prozent. (siehe folgenden Chart).

Durchschnittsverlauf Centex Corp. 1986-2004

155 Jahre mit einem saisonalen Yerkaufshihepunkt im Sommer
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Fazit: Nimmt man Centex als Barometer fur die Baubranche in den USA, so gilt, dass Investoren sich im
Februar und Méarz eher abwartend verhalten, bis die Frihjahrszahlen auf dem Tisch liegen. Sind sie gut,
steigen die Kurse der Immobilienwerte, fallen sie hingegen mager aus, setzt sich die Schwéacheperiode bis in
den November hinein fort. Und man sollte darauf achten, ob die unbereinigten Verkaufszahlen vom Mérz

bzw. April zu einem spateren Zeitpunkt im Jahr noch einmal Ubertroffen werden. In einem solchen Fall ist mit
einem sehr bullischen Jahr zu rechnen.

Nicht nur die Baubranche, sondern alle Industrie- und Dienstleistungszweige verfligen Uber saisonale
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Muster. Analysen weiterer Branchen fuhren wir auf Anfrage durch. Mehr Uiber saisonale Aspekte auch in
unserem "Jahresausblick 2005". Weitere Informationen zum Ausblick unter www.wellenreiter-invest.de

© Robert Rethfeld
www.wellenreiter-invest.de

P.S.: Wir veroffentlichen morgens gegen zwischen 7:30h und 8:00h eine tagliche Kolumne zum aktuellen
Geschehen unter www.wellenreiter-invest.de, die als 14-tdgiges Schnupperabo kostenlos getestet werden
kann.
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