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Wie viele SPY-Anteile tiglich geschaffen oder zuriickgegeben werden, steht frei in der Fondshistorie

des Anbieters. Die Idee: Nach ungewdéhnlich grofien Zufliissen wird der Preisdruck wieder abgebaut,
nach Abfliissen ebenso. Wir haben zwei Handelstage spdter gegen den Fluss im US500-CFD gehandelt,
09:31 bis 15:59. Ergebnis 2015-2022: —1,84 bps je Trade nach Kosten (t —0,4), drei Jahre im Plus,

fiinfim Minus. Kein Edge.
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Verdikt Kein Edge

Mirkte S&P 500

Zeitraum 2015-2022

Stichprobe 2.012 Tage - 430 Signale (Primér)

Kosten netto, 0,8 Pkt (=2,7 bps)

Datengrundlage Datenbasis: Tédgliche Anteile im Umlauf (Shares Outstanding) des SPY aus der frei
abrufbaren NAV-Historie von State Street. Kurse: US500-CFD, Dukascopy-Minutendaten.
Suchzeitraum 2015 bis 2022. Der Holdout ab 2023 blieb unberiihrt, weil das Tor verfehlt
wurde. Kosten je Round-Trip 0,8 Indexpunkte, im Mittel 2,7 bps (1 bps = 0,01 %), kein
Ubernacht-Swap. Benchmarks: zufillig vertauschte Richtung (2.000-mal), immer long an
denselben Tagen, Zufallsmérkte. Vorab registriert am 19. Oktober 2026 vor dem Laden der
Daten (SHA-256 32dee4f9...). Keine Handelsempfehlung.

Dokumenttyp Statistische Auswertung (keine Trading-Empfehlung)

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

Wie viele SPY-Anteile tdglich geschaffen oder zuriickgegeben werden, steht frei in der Fondshistorie des
Anbieters. Die Idee: Nach ungewohnlich grofien Zufliissen wird der Preisdruck wieder abgebaut, nach
Abfliissen ebenso. Wir haben zwei Handelstage spdter gegen den Fluss im US500-CFD gehandelt, 09:31
bis 15:59. Ergebnis 2015-2022: —1,84 bps je Trade nach Kosten (t —0,4), drei Jahre im Plus, fiinf im
Minus. Kein Edge.

Kaufen Anleger mehr SPY, als am Markt angeboten wird, schaffen GroBhéndler neue Anteile und kaufen dafiir
die Aktien des Index. Bei Abfliissen lduft es umgekehrt. Ob solche Fliisse den Markt kurzfristig verschieben und
der Druck danach wieder nachlésst, ist eine alte Frage. Die Zahl der Anteile im Umlauf ist téglich 6ffentlich, damit

lasst sie sich ohne Kosten priifen.

Diese Auswertung enthélt keine Trading-Empfehlung.
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daily change in SPY shares outstanding, %

Abb. 1:

SPY creations and redemptions 2015-2022
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Tiigliche Anderung der Anteile im Umlauf in Prozent. Dunkel: ungewdhnlich grofie Zufliisse (Short zwei Handelstage
spdter), orange. ungewohnlich grofie Abfliisse (Long).

1. Regel

Der Fluss eines Tages ist die prozentuale Anderung der Anteile gegeniiber dem Vortag. Wir standardisieren ihn

gegen die 250 vorherigen Meldungen (z-Wert). Weil die Meldung den Auftrag des Vortags spiegelt und mit

Verzug erscheint, handeln wir erst am zweiten Handelstag danach, sicher ohne Vorgriff. Richtung vorab

festgelegt: gegen den Fluss, also Short nach Zufliissen und Long nach Abfliissen, wenn der Betrag des z-Werts die
Schwelle erreicht. Handel im US500-CFD von 09:31 bis 15:59. Schwellen 0, 1 und 2. Primérregel: Schwelle 1.
Tor: netto t > 2 und q < 0,10 tiber drei Tests.

2. Ergebnis

Schwelle n netto bps t brutto bps
alle Tage 2.012 -2,38 -1,29 +0,50
z-Betrag > 1 430 -1,84 -0,38 +0,90
z-Betrag > 2 100 —-0,88 —-0,07 +1,94
Against the flow: no threshold works Primary rule by year: three up, five down
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Abb. 2: Links netto je Trade mit einem Standardfehler, dazu dieselbe Regel auf zwei Zufallsmdirkten. Rechts die Primdrregel je
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Keine Schwelle kommt in die Néhe der Signifikanz. Gegen zufillig vertauschte Richtungen (Mittel —2,66 bps) ist
die Primirregel nicht besser (p 0,42). Immer long an denselben Tagen brachte brutto +3,15 bps, mehr als die
Regel. Auf zwei Zufallsmirkten ergibt dieselbe Regel —4,58 und —2,04 bps. Die Jahre wechseln ohne Muster:
2018, 2020 und 2021 im Plus, 2015, 2016, 2017, 2019 und 2022 im Minus.

Was das heifit

Ein einzelner Tagesfluss des grofiten Index-ETFs ist zu klein, um den Index zwei Tage spéter in eine messbare
Richtung zu driicken. Uber fiinf Tage gehalten lag die Primirregel brutto bei +11,1 bps. Das ist beschreibend,
wurde nicht getestet, und Swap-Kosten iiber Nacht kimen hinzu.

Grenzen

* Nur SPY. Die Historie anderer ETFs wie QQQ ist nicht frei verfiigbar.

* Verzug. Wir handeln bewusst erst zwei Tage nach dem Fluss. Ein schnellerer Effekt am Folgetag ist nicht
gepriift.

¢ Datenqualitit. Die Anteile im Umlauf sind die Angabe des Anbieters. Korrekturen oder Meldeliicken haben
wir nicht gesondert behandelt.

* Nicht getestet: mit dem Fluss statt dagegen, mehrtéigige Halteperioden mit Swap, aggregierte Fliisse {iber alle
S&P-500-ETFs.

Alle Musterfamilien des Scans im Uberblick. Verwandt: FINRA Short Volume, Zwangsfliisse, zweite Runde und
Zwei Zwangsfliisse: Schocktage und Bilanzstichtag.

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.

v1.0 - 20. Oktober 2026 Seite 5



	Zusammenfassung
	Inhaltsverzeichnis
	1. Regel
	2. Ergebnis
	Was das heißt
	Grenzen

