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Wenn Mitte September die ersten Lebku-
chen, Spekulatius und Pfeffernüsse in den 
Regalen der Supermärkte Einzug halten, 
wird jedem vor Augen geführt, dass Weih-
nachten vor der Tür steht, auch wenn die 
Temperaturen noch zum Kurzarmoutfit 
einladen. Diese saisonale Gepflogenheit 
hat sich im Laufe der Jahre immer weiter 
nach vorne verschoben. Während vor 40 
Jahren der Verkauf der Weihnachtsna-
schereien meist erst im November begon-
nen hatte, kann jeder, der es nicht mehr 
aushalten kann, sich diese Süßigkeiten 
bereits jetzt schon einverleiben.

Saisonalitäten im Blick

Saisonalitäten bestimmen das ganze 
Leben und der Mensch muss sich an diese 
anpassen. Zumindest gilt das für die na-
turgegebenen Ereignisse. So wird man 
eher selten im Sommer mit Handschuhen 
unterwegs sein und im Winter nur in ext-
remen Fällen nur mit einer Badehose be-
kleidet vor die Tür gehen. Anderen Saiso-
nalitäten, wie den oben beschriebenen, 
kann man durch einen Käuferstreik aus 
dem Wege gehen.

Die Saisonalitäten, die sich durch die 
verschiedenen Vorkommnisse an der 
Börse ereignen, kann der Anleger aber für 
sich bestens nutzen. Für diese regelmäßi-
gen Gesetzmäßigkeiten werden soge-
nannte Seasonal Charts erstellt.

Dabei stellen diese Charts zwar Hin-
weisgeber für wiederkehrende Ereignisse 
dar, dürfen aber nicht als alleinige Signal-
geber verwendet werden. Ungeachtet des-

sen, dass hinter diesen Gesetzmäßigkei-
ten immer ein Grund stehen sollte, gibt es 
einige Saisonalitäten, die schon vor langer 
Zeit eine (börsen-) sprichwörtliche Be-
kanntheit erlangt haben.

Start schon Ende September?

So ist die Jahresendrally jedes Jahr ab 
spätestens November in aller Munde. Was 
viele selbsternannte Analysten oft über-
sehen, ist die Tatsache, dass die Statistik 
den Beginn der Jahresendrally bereits für 
Ende September aufzeigt. Betrachtet man 
nämlich die letzten 43 Jahre, kann man 
feststellen, dass der Dax in 35 Jahren vom 

30. September bis zum 31. Dezember eine 
positive Performance und durchschnitt-
lich über 5% in diesem Zeitraum erzielen
konnte.

Betrachtet man den wichtigen US-Index 
Dow Jones Industrial, beginnt hier die 
Jahresendrally etwas später, nämlich erst 
in der letzten Oktoberwoche. In 126 Jah-
ren konnte aber auch hier ein beachtliches 
Ergebnis von 91 positiven Jahren erreicht 
werden. Grenzt man den Zeitraum auf die 
letzten 48 Jahre ein, so konnte man sich 
in 40 Jahren über einen Gewinn mit 
durchschnittlich über 4% freuen.

Dass es sich nicht nur um ein deutsches 
oder US-amerikanisches Phänomen han-

delt, beweist unser Nachbar-Index aus 
Frankreich CAC 40. Auch dieser europä-
isch angesehene Index kann von Ende 
Oktober bis Jahresende eine durchschnitt-
liche Performance von über 3% bei 24 
positiven gegenüber 12 negativen Jahren 
vorweisen.

Dramatisch positiv wird es in den USA, 
wenn man nun noch ein Ereignis mit in 
die Betrachtung einbezieht, welches dort 
nur alle vier Jahre ansteht. Nämlich ein 
Präsidentschaftsvorwahljahr. In einem 
solchen befinden wir uns nun und die Sta-
tistik für diese Jahre zeigt bei 30 Vorwahl-
jahren an, dass ab Ende November bis zum 
Jahresende beachtliche 24 Mal ein positi-
ves Ergebnis gestanden hat.

Charttechnik muss passen

Würde man also ausschließlich nach 
dieser Analysemethode vorgehen, steht 
eine hervorragende Phase an den Aktien-
märkten unmittelbar bevor. Allerdings 
darf man sich davon nicht blenden lassen. 
Das charttechnische Gesamtbild muss zur 
Erwartungshaltung passen. Beim Dow 
Jones macht ein Blick auf den langfristi-
gen Monatschart eher skeptisch. Dieser 
notiert nämlich knapp unter einer Wider-
standszone, welche zwischen rund 36.000 
und 37.000 Punkten verläuft. Die Indika-
toren, gerechnet auf die Monatsschluss-
kurse, geben keinen Anlass zu Euphorie. 
Daher könnte in den USA zwar eine posi-
tive Entwicklung bis Jahresende stattfin-
den, sehr ausgeprägt dürfte diese aber 
kaum ausfallen.

Kaum anders stellt sich der Dax in die-
ser langfristigen Betrachtung dar. Auch 
hier notieren viele Indikatoren im über-
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kauften Bereich und stehen vor Verkaufs-
signalen. Lediglich auf Tagesbasis sind 
aktuell Lichtblicke zu erkennen. So befin-
den sich die Indikatoren in dieser kürze-
ren Darstellungsform bereits im überver-
kauften Bereich oder kurz davor.

Etablierte Unterstützungszone

Zwischen ca. 15.200 und 15.700 Punk-
ten hat sich eine Unterstützungszone eta-
bliert, die in den letzten Monaten immer 
wieder erfolgreich getestet wurde. Auch 
wenn dies keine Garantie dafür ist, dass 
die Unterstützung auch künftig hält, 
könnte das Zusammenspiel der Indikato-
ren mit der Unterstützung und der Saiso-
nalität zumindest für ein Halten dieses 
Bereichs sorgen.

Alle diese vermeintlich positiven As-
pekte werden natürlich keine Hilfe dar-
stellen, wenn unerwartete Ereignisse 
eintreten. Diese kann aber keine Analyse-
methode voraussehen. Daher muss man 
mit den Werkzeugen arbeiten, die zur Ver-
fügung stehen. Die technische Analyse ist 
ein solches Werkzeug mit sehr guten Er-
gebnissen.

Die Jahresendrally beginnt, Weihnachten steht vor der Tür
TECHNISCHE ANALYSE

Von Christoph Geyer*)

*) Christoph Geyer ist freier technischer 
Analyst der VTAD e.V.

Die Klimaschutzdebatte konzentriert sich 
allzu oft noch immer ausschließlich auf 
die Verringerung von CO2-Emissionen 
und auf den Übergang zu erneuerbaren 
Energien. Der drastische Rückgang der 
Artenvielfalt spielt dagegen bislang nur 

eine untergeordnete Rolle. Das bietet In-
vestoren die Gelegenheit, an dem ent-
scheidenden Transformationsprozess mit-
zuwirken.

Die Zahlen sind alarmierend: Ein Vier-
tel der Säugetiere, fast die Hälfte der Am-
phibien und 13% der Vögel sind bereits 
auf der Liste gefährdeter Arten. Die Ver-
einten Nationen warnen davor, dass bis 
zum Ende dieses Jahrhunderts bis zu eine 
Million Tierarten aussterben könnten. 
Auch bei Lebensräumen und Ökosystemen 
sieht es düster aus: 85% der Feuchtgebiete 
und die Hälfte der Korallenriffe weltweit 
sind bereits zerstört. Darüber hinaus kann 
der weitere Verlust an biologischer Vielfalt 
auch den Klimawandel beschleunigen, zu 
Hungerkrisen führen und zudem die Ver-
breitung von neuen Krankheiten begüns-
tigen.

Kosten schwer quantifizierbar

Die wahren Kosten des Biodiversitäts-
verlusts sind schwer zu quantifizieren. 
Aber mit der Entwicklung sind auch eine 
ganze Reihe von systemischen Risiken für 
die Industrie und die Wirtschaft verbun-
den. Sei es durch den Ausfall zuvor ver-
lässlicher Ökosystemleistungen, die für 
bestimmte Industriezweige im Rahmen 
des Herstellungsprozesses unverzichtbar 
sind, oder durch Beeinträchtigung des Ge-
schäftsbetriebs aufgrund von Umwelt- 
und Wettereinflüssen. Ein anschauliches 
Beispiel ist die Landwirtschaft, wo Ernten 
unzuverlässiger werden und natürliche 
Bestäuber wie Insekten um mehr als 75% 
in den letzten 30 Jahren zurückgegangen 
sind. So muss sowohl ein ereignisbezoge-
nes Risiko kalkuliert werden – etwa im 

Rahmen von Hitzewellen, Überschwem-
mungen oder Dürren – als auch Risiken 
längerfristiger Natur, wie etwa die durch 
die Abholzung verursachte Verringerung 
der Niederschläge.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen 
sind enorm, wie das Weltwirtschaftsfo-
rum zeigt. Demnach werden allein in den 
drei größten von der Natur abhängigen 
Wirtschaftszweigen – dem Bauwesen, der 
Landwirtschaft und dem Tourismus – 
jedes Jahr 44 Bill. US-Dollar erwirtschaf-
tet. Dazu kommen weitere Branchen, die 
zwar weniger direkt betroffen sind, aber 
indirekt durch das empfindliche Gleich-
gewicht der Ökosysteme beeinflusst wer-
den. Immer mehr Investoren beginnen in 
diesem Kontext damit, den Wert potenzi-
ell gefährdeter oder gestrandeter Vermö-
genswerte neu zu bewerten. Die Bewer-
tungen werden deutlich nach unten 
korrigiert oder teilweise sogar als Ver-
bindlichkeiten betrachtet. Denn künftig 
werden sich viele Wertschöpfungsketten 
verändern, zum Beispiel bei Fahrzeugen 
mit Verbrennungsmotor. Andererseits 
dürfte die Einführung möglicher Lösun-
gen wahrscheinlich auch durch die Politik 
unterstützt werden – wie etwa Mindest-
anforderungen an den Anteil an recycel-
tem Kunststoff in Verpackungen.

Verlust an Vielfalt

Um den Verlust an biologischer Vielfalt 
aufzuhalten, wären massive Investitionen 
in Billionenhöhe erforderlich. Die aktuel-
len Ausgaben belaufen sich jedoch nur auf 
knapp 133 Mrd. US-Dollar, was lediglich 
0,1% des weltweiten Bruttoinlandspro-
dukts ausmacht. Das Weltwirtschaftsfo-
rum schätzt, dass in der Lebensmittel- und 
Landwirtschaft allein neue Geschäfts-
möglichkeiten im Wert von bis zu 4,5 Bill. 
US-Dollar pro Jahr erschlossen werden 
könnten. Die gesteuerte Fischzucht ist ein 
Beispiel: Wenn mehr Kapital für Unter-
nehmen mit nachhaltigen Fischereiprak-
tiken bereitgestellt wird, könnte ein wei-
terer Verlust der biologischen Vielfalt 
durch die Schleppnetzfischerei verhindert 
werden.

Es bleibt abzuwarten, welche Lösungen 
im Großen und Kleinen noch gefunden 
werden, um den negativen Trend der letz-
ten Jahrzehnte umzukehren. Es ist jedoch 
ermutigend, dass Biodiversität zuneh-
mend politische Aufmerksamkeit erhält 
und immer mehr Investoren die schwer-
wiegenden Auswirkungen des Artenster-
bens erkennen und neue Investitionsmög-
lichkeiten erkunden.
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Biodiversität: Investitionen 
in die Artenvielfalt

GASTBEITRAG: ANLAGETHEMA IM BRENNPUNKT (302)

Jenn-Hui Tan

Chief Sustainability 
Officer bei Fidelity 
International

 – Hohe Preise für das Batte-
riemetall Lithium haben vielen Anlegern 
im vergangenen Jahr hohe Kursgewinne 
verschafft. Der weltweite Wandel hin zur 
Elektromobilität dürfte in den kommen-
den Jahren für eine steigende Nachfrage 
sorgen. Zahllose Firmen wollen an diesem 
Boom partizipieren, suchen nach dem 
„weißen Gold“ oder bemühen sich, von 
ihnen entdeckte Lagerstätten zu erschlie-
ßen. Etablierte Produzenten wie die So-
ciedad Quimica e Minera de Chile (SQM), 
die australische Pilbara Minerals oder der 
US-Spezialchemiekonzern Albemarle sind 
weithin bekannt. Argentinien, Australien, 
Chile und China sind die wichtigsten Ex-
porteure. Einer Studie des National Rene-
wable Energy Laboratory zufolge stammt 
lediglich 1% des in den Vereinigten Staa-
ten verwendeten Lithiums aus eigener 
Förderung.

Das könnte sich schnell ändern, denn 
Lithium ist nicht gerade selten. Lithium 
Americas entdeckte vor kurzem im Krater 
eines erloschenen Vulkans (McDermitt 
Caldera) an der Grenze zwischen den US-
Bundesstaaten Nevada und Oregon das 
womöglich größte Lithiumvorkommen 
weltweit. Dort werden bis zu 40 Mill. t ver-
ortet. Bislang galt eine bolivianische Salz-
wüste als größte Lagerstätte. Allerdings 
handelt es sich bei der Gegend rund um 
den Thacker Pass für Angehörige des 
Paiute-Stamms um einen heiligen Ort. 
Dort fand 1865 ein Massaker an der indi-
genen Bevölkerung statt.

Riskante Jurisdiktionen aussortiert

Wer nicht Geologie studiert hat, tut sich 
schwer, die Verlautbarungen der diversen 
Lithium-Firmen zu verstehen. Oft konzen-
trieren sich Anleger auf die Reinheit des 
Erzes und lassen dabei andere Faktoren 
wie etwa die geographische Abgelegen-
heit eines Vorkommens außer Acht. Libe-
rum Capital hat sich in einer aktuellen 
Studie eine ganze Reihe kleinerer Gesell-
schaften angesehen und eine Vorauswahl 
getroffen. Aussortiert wurden dabei Fir-
men mit Projekten in risikoreichen Juris-
diktionen wie der Demokratischen Repu-
blik Kongo, Mali oder Simbabwe. Aus 

gutem Grund: Die Regierung von Mali 
wies Leo Lithium im Juli an, ihr Geschäft 
mit direkt auslieferbarem Erz (Direct 
Shipping Ore, DSO) auszusetzen. Seitdem 
haben sich die Probleme in der Region of-
fenbar zugespitzt. Am Dienstag wurde die 
Notierung der Aktien der Gesellschaft, die 
mit der chinesischen Jiangxi Ganfeng Li-
thium die Mine Goulamina entwickelt, an 
der ASX ausgesetzt. Ghana könnte darauf 
bestehen, dass Lithium im eigenen Land 
aufbereitet wird, was die Geschäfte von 
Atlantic Lithium beeinträchtigen würde. 
Das westafrikanische Land weist bereits 
einen Körperschaftssteuersatz von 35% 
auf, der durch diverse Abgaben ergänzt 
wird.

„Es gibt jetzt eine Fülle von Lithiumpro-
jekten in Ländern der Ersten Welt wie 
Australien, Kanada und den USA sowie 
Europa und Brasilien“, schreiben die Libe-
rum-Analysten Yuen Low, Ben Davis und 
Tom Price in einer aktuellen Branchen-
studie. „Es ist für Anleger deshalb nicht 
mehr unbedingt nötig, in schwierigen 
Jurisdiktionen ihr Hemd zu riskieren.“

Liberum rät wegen der hohen Kosten-
inflation auch, sich auf Gesellschaften zu 
beschränken, deren aktuellste Studien 
2022 oder später erstellt wurden. Wenn 
Studien vor mehr als einem Jahr veröf-
fentlicht wurden, haben die Analysten für 
ihre Berechnungen einfach die Betriebs-
kosten und Kapitalanlageinvestitionen 
um 20% bis 30% erhöht. Bei der Invest-
mentboutique konzentriert man sich 

zudem auf Unternehmen mit Vorhaben, 
bei denen das Lithium in hartes Gestein 
oder „weiches“ Gestein wie Ton eingela-
gert ist. Projekte, bei denen Lithium aus 
Salzlösungen gewonnen werden soll, be-
dürften einer separaten vertieften Diskus-
sion, nachdem Investoren Vorbehalte ge-
äußert hätten.

European Metals „Best in Class“

Das Projekt Cinovec von European Me-
tals ist für Liberum auf Nachsteuerbasis 

„Best in Class“, obwohl die Analysten die 
Betriebskosten und Kapitalanlageinvesti-
tionen um jeweils 30% herausgesetzt 
haben. Das Vorkommen im tschechischen 
Erzgebirge ist das größte in Europa, das in 
hartes Gestein (Granit) eingelagert ist. Es 
handelt sich zudem um ein „Brownfield“-
Projekt. Bis in die 1970er-Jahre war es ein 
Wolfram- und Zinnbergwerk. Die Region 
verfügt über eine gute Infrastruktur. Der 
Versorger Cez, der 51% hält, will Strom 
aus erneuerbaren Energien liefern. Euro-
pean Metals war lange Zeit eine der un-
beliebtesten Lithium-Aktien. Doch die 
tschechische Regierung, die zeitweise 
feindlich erschien, unterstützt nun offen-
bar das Projekt. Im Juli investierte die 
EBRD nach einer technischen Due Dili-
gence 6 Mill. Euro. Das impliziere die 
Möglichkeit, ja Wahrscheinlichkeit, dass 
die Förderbank bereit sein könnte, einen 
wesentlichen Teil der Investitionen zu fi-
nanzieren, heißt es in der Liberum-Studie.

hip London

Im vergangenen Jahr hat die Mobili-
tätswende den Aktionären von 
Lithiumproduzenten hohe Kursgewin-
ne beschert. Doch nun wird das 
Umfeld schwieriger. Vor allem bei 
kleineren Gesellschaften gibt es einige 
Punkte auf die man achten sollte, wie 
Liberum Capital in einer aktuellen 
Branchenstudie herausstreicht.
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Die Lithium-Hoffnungsträger
Kleine Firmen wollen am Boom partizipieren – Inflation geht an Produzenten nicht vorbei


