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FOMC, NFP, CPI und EZB intraday: 29 von 580
Tests sind signifikant, so viele wie der Zufall liefert

11 Mérkte - 2015-2026

Wir haben Makro- und Notenbanktermine (FOMC, NFP, CPI, EZB) und Earnings auf Minutendaten
gepriift: Drift vor dem Termin, Reaktion fortsetzen oder faden, Ankiindigungsprdamie, FOMC-Zyklus. In
den 580 Tests der Breitenpriifung erreichen 29 ein p unter 0,05, die Zufallserwartung liegt bei 29. Der
beste Fund, Gold long in der Nacht vor dem US-CPI, brachte in der Suche +15,7 Basispunkte (t 3,2)
und im Holdout —5,7 (t —1,1). Die Volatilitdt folgt den Terminen, die Richtung nicht.
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Rein statistische Auswertung historischer Marktdaten. Keine Trading-Empfehlung, keine Finanzberatung. Historische Performance ist keine
Garantie fiir die Zukunft. Trading mit Hebelprodukten kann zum Totalverlust fiihren.
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Zusammenfassung

Wir haben Makro- und Notenbanktermine (FOMC, NFP, CPI, EZB) und Earnings auf Minutendaten
gepriift: Drift vor dem Termin, Reaktion fortsetzen oder faden, Ankiindigungsprdmie, FOMC-Zyklus. In
den 580 Tests der Breitenpriifung erreichen 29 ein p unter 0,05, die Zufallserwartung liegt bei 29. Der
beste Fund, Gold long in der Nacht vor dem US-CPI, brachte in der Suche +15,7 Basispunkte (t 3,2) und
im Holdout —5,7 (t —1,1). Die Volatilitdt folgt den Terminen, die Richtung nicht.

Notenbank- und Datentermine sind die Momente, in denen der Markt am starksten bewegt wird. Daraus entstehen
viele Regeln: Vor dem FOMC steigt der Markt (Pre-FOMC-Drift, Lucca und Moench 2015), die Reaktion auf
NFP und CPI lauft weiter oder kehrt um, Ankiindigungstage bringen eine Prdmie (Savor und Wilson), dazu
kommen der FOMC-Zyklus in Wochen und Earnings-Reaktionen. Solche Regeln sind verbreitet, weil die
Bewegungen grof} sind und sich im Riickblick jede Spitze einer Nachricht zuordnen lésst.

Wir haben sie mit Vergleichstagen, Zufallsmirkten und einem Holdout gepriift. Das Ergebnis vorab: Die
Volatilitét folgt den Terminen, die Richtung nicht.

Diese Auswertung enthélt keine Trading-Empfehlung.
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SPX, 5-min candles: long from the cash open to 13:55 on an FOMC day, a gain

KruegerAlgorithms
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Abb. 2: Pre-FOMC-Drift: an jedem FOMC-Tag long vom Kassa-Open bis 13:55 New York, fiinf Minuten vor dem Statement.
Oben der 19. Dezember 2018 (+91,9 bps netto), unten der 20. Mdrz 2019 (—42,4 bps netto).
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Gold, 5-min candles: long from 00:05 to 08:25 ET before a US CPI release, a small gain
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Abb. 3:
Gold, 5-min candles: the same rule before another CPI release, a small loss —3.7 bps net
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Abb. 4: Gold vor dem US-CPI: an jedem CPI-Tag long von 00:05 bis 08:25 New York, fiinf Minuten vor der Verdffentlichung.
Oben der 10. Oktober 2019 (+1,5 bps netto), unten der 13. September 2018 (—3,7 bps netto). Alle vier Beispiele sind der erste
Gewinn- und der erste Verlusttag einer Zufallsziehung mit festem Seed aus allen Fillen 2015-2022, nicht ausgesucht.

1. Breite Priifung: 29 von 580 Tests sind Zufall

Das Testprotokoll enthdlt 660 Tests, 580 davon aus der Breitenpriifung (Drift vor Terminen, Reaktion nach

Terminen, Ereignistage gegen Normaltage, Earnings). Die Richtung wiéhlen wir in der Suche nach dem
Vorzeichen des Brutto-Mittels. 29 der 580 Tests erreichen p < 0,05, reiner Zufall liefert 29. Mit den 80
hochkorrelierten Varianten zweier Spuren sind es 57 gegen 33 erwartet: Der Uberschuss sind Plateau-Varianten
derselben zwei Spuren, keine neue Evidenz. Von 448 Reaktions-Tests erreichen 24 ein |t| > 2, keiner netto t > 3.

v1.0 - 29. September 2026 Seite 6



FOMC, NFP, CPIl und EZB intraday: 29 von 580 Tests sind signifikant, so viele wie der Zufall ... KruegerAlgorithms

29 of 580 broad-scan tests reach p < 0.05, exactly the 29 that chance delivers
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Abb. 5: Orange: beobachtete Tests mit p < 0,05. Grau. bei reinem Zufall erwartet. Suchperiode 2015-2022.

2. Ideen aus der Literatur: intraday nichts

Idee Test n netto t (netto)

. US-Indizes, Kassa-Open bis 13:55 am B . B .
Pre-FOMC-Drift FOMC-Tag 63 Tage 2,2 bis —0,4 bps 0,53 bis —0,11
Ankiindigungsprami  US-Indizes an NFP-, CPI-, PPI- und . _

. FOMC-Tagen 337 Tage 2,6 bps 0,52
. 1.035
FOMC-Zyklus US-Indizes, gerade Wochen Tage —2,0 bps -0,75

Brutto liegt der Pre-FOMC-Drift bei +0,6 bis +2.,4 bps (t hochstens 0,43). Uber alle sechs Fenster und drei Indizes
bleibt |t| brutto bei hochstens 1,74, am Vortag und Folgetag bei hochstens 1,55. Die Reaktion auf das Statement

setzt sich weder fort noch kehrt sie um ([t| < 1,3). Mega-Cap-Earnings (197 Meldetage) bringen bestenfalls netto t
1,32.

Termine dndern dafiir, wie weit der Markt 1duft. Vor dem Statement ist die Bewegung nur 0,67- bis 0,86-mal so
grof} wie sonst, in der Stunde danach 2,7- bis 3,0-mal. Das Stillhalten vor dem FOMC ist real, aber richtungslos.
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The market waits before the FOMC statement, then moves 2.7 to 3.0 times as far

FOMC days, before 14:00 - 0.67-0.86x
FOMC days, 14:00 to 15:00 - 2.7-3.0x
NFP days, morning - 1.2-1.3%
CPI days about 1.0-1.2x
calm days (no US or high-impact event) § 0.92-0.99x
0.0 0:5 1.0 1:5 2.‘0 2.I5 3.‘0 3.I5

typical size of a 30-minute move relative to days without an announcement (1.0 = same)

Abb. 6: Balken: Spannen der berichteten Faktoren, 1,0 heifst gleich grof3 wie an Tagen ohne Ankiindigung. Suchperiode
20152022, deskriptiv und nicht Teil der Testkorrektur.

3. Reaktion faden oder fortsetzen: vier Spuren mit t um 2 bis 3

Regel n netto t Danach
FOMC-Pressekonferenz, EURUSD, 47 +12,0 290 USD-Korb ohne die fiinf besten Tage t
5-Minuten-Reaktion faden bps ’ 1,17; bei 10 statt 5 Minuten t nahe 0

-Mi - 1 -+
NFP, EURUSD, 5-Minuten-Reaktion 95 6.0 545 USD-Korb t 1,02; bei 10 Minuten  nahe 0
faden bps

i +
CPI, DAX, CAC, FTSE, grof3e Reaktion 168 Trades, 71 15,1 198 keine der 448 Varianten netto t > 3
faden Tage bps
i +
EZB, DAX, CAC, grof3e Reaktion 68 Trades, 37 10,6 2,15 unter 40 Tagen nicht belastbar
fortsetzen Tage bps

Beide Umkehr-Spuren hingen an der exakten Signallinge von 5 Minuten, an wenigen Tagen und bei der
Pressekonferenz an 2021 und 2022. Bei der Pressekonferenz erreicht sogar ein Zufallsmarkt-Lauf t 3,2. Bei rund
47 Ereignistagen mit fetten Rédndern sind t-Werte um 3 nicht verlésslich. Wir haben beide Spuren verworfen.

4. Gold vor dem US-CPI: der beste Fund und sein Holdout

Der beste positive Test der 660 war Gold long von 00:05 bis 08:25 New York an CPI-Tagen. In der Suche: n 94,
netto +15,7 bps (t 3,2), in 6 von 8 Jahren positiv, Zufallsmarkt +0,4 bps, q 0,18 nach Korrektur. Ein Mechanismus
fehlte: PPI-Tage liegen im selben Fenster bei —10,4 bps, Einzelhandel, PCE und BIP ebenfalls im Minus. Der
Effekt hing an 2015 (+41,5 bps) und 2020 (+40,7 bps). Ein einzelner Tag macht ein Sechstel der Nettosumme,
ohne die fiinf besten Tage bleiben 8,4 bps (t 2,3).

Kennzahl Suche 2015-2022 Holdout 2023-2026
CPI-Nachte 94 40
netto +15,7 bps (t 3,20) =5,7 bps (t—1,10)
brutto +18,5 bps (t 3,78) —4,2 bps (t—0,79)
Trefterquote 63,8 % 47,5 %
Vergleichsnichte ohne CPI —2,1 bps +0,55 bps
CPI minus Vergleichsnichte +17,8 bps (t 3,50) —6,3 bps (t —1,08)
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Gold before the US CPI: +15.7 bps in the search period, —5.7 bps in the holdout
+15.70 BN CPI nights: long 00:05 to 08:25 ET (error bar: 1 SE)
20 4 other nights, Tue to Fri, no CPI or other major event (placebo)
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Abb. 7: Orange: CPI-Ndichte mit einem Standardfehler. Grau: Vergleichsndchte von Dienstag bis Freitag ohne CPI und ohne
anderen wichtigen Termin.

Im Holdout ist die CPI-Nacht nicht besser als eine normale Nacht, sondern 6,3 bps schlechter. Das ist kein
Kostenartefakt (brutto —4,2 bps) und hiangt nicht an einem Tag: Ohne den groften Verlusttag bleibt der Mittelwert
bei —2,3 bps. Die obere 95-%-Grenze des Holdout-Effekts liegt bei +2,9 bps, hochstens 18 % des Suchwerts.
Verworfen.

Was das heif3t

Termine bewegen den Markt, aber nicht in eine Richtung, die nach Kosten trdgt. Der Markt wartet vor dem
FOMC-Statement und l4uft danach fast dreimal so weit wie sonst, doch weder Positionierung davor noch
Fortsetzung oder Umkehr danach sind eine Regel. Nachrichten-Reaktionen sehen im Riickblick wie Muster aus,
weil die Bewegungen grof3 und die Stichproben klein sind: 47 Pressekonferenzen, 94 CPI-Termine. Praktisch
taugen Termine als Risikofilter, nicht als Signal, wie in Trendtage brauchen keinen Katalysator.

Grenzen

¢ Kleine Stichproben: FOMC 63 Tage, Pressekonferenz 47 (davon 16 vor 2019), EZB 64, NFP und CPI je etwa
95. Bei fetten Réndern sind t um 3 fragil.

+ Keine Uberraschungsdaten in der Suchperiode. Wir haben nur die Marktreaktion getestet (,,grofe
Reaktion* heiBt: iiber dem laufenden Median friiherer Reaktionen). Ein Uberraschungsfilter kénnte Muster
zeigen, die hier unsichtbar bleiben.

¢ Kosten ohne Nachrichten-Spreads. BID-Minutendaten haben keine Spread-Spitzen um Verdffentlichungen,
reale Fills sind schlechter. US-Index-Handel direkt nach 08:30 New York scheitert schon im Modell an den
x2,5-Kosten.

¢ Nur der beste Fund lief im Holdout (40 CPI-Nichte, Teststirke bei vollem Effekt etwa 0,67). Ein kleiner
Rest von wenigen bps ist nicht ausgeschlossen, aber nicht handelbar. Gold war 2023-2026 in einer
Rekord-Hausse.

» Nicht getestet: Anleihe-Auktionen, Fed-Reden, OPEC, Ol-Lagerdaten, China-Daten, Einzelaktien, Halten
iiber Nacht.

Alle Musterfamilien des Scans im Uberblick. Verwandt: Trendtage brauchen keinen Katalysator, Nach dem
EU-Close.
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Rein statistische Auswertung historischer Marktdaten. Keine Trading-Empfehlung, keine Finanzberatung. Historische Performance ist keine
Garantie fiir die Zukunft. Trading mit Hebelprodukten kann zum Totalverlust fiihren.
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