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Die hier im Pfadfinder-

Brief zur Analyse der

Marktrisiken ange-
wandte Strategie wurde von der Vereinigung
Technischer Analysten Deutschlands e.V. mit
dem VTAD AWARD 2009 und unsere Arbeit
zur Aktienselektion mit dem VTAD AWARD
2019 ausgezeichnet.
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Das Wissen der Anderen in Rendite verwandeln

AUFWARTSTRENDS, WOHIN DER ,,PFADFINDER" BLICKT: SO ENDET KEINE HAUSSE (S. SEITE 4)
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Abb. 1: Chart von MicroStrategy mit Ein- und Teilausstiegsdaten fir den Marathon Stiftungsfonds.
Quellen: Tai-Pan (Lenz + Partner), HAC Finanzmedien GmbH

ben, hatten wir keinerlei tiefschiirfenden Detail-
kenntnisse zum Unternehmen, geschweige denn
eine Ahnung, welch atemberaubende Reise uns bevorstehen wiirde. Allerdings wussten wir aufgrund unserer mehrjahrigen Untersuchungen,
dass sich Aktien mit niedriger Volatilitdt, vorteilhaftem Momentum und nachvollziehbaren, fundamentalen Bewertungsfaktoren oftmals
recht erfreulich entwickeln, nur sehr selten enttduschen und hin und wieder geradezu phianomenale Gewinne ermdglichen. MicroStrategy
hatte damals alle unsere Qualitatskriterien erflllt. Fir den Marathon Stiftungsfonds erwarben wir bei Kursen um 159 Dollar insgesamt 2.300
Stiicke. Der Gegenwert von 310.000 EUR entsprach damals knapp einem halben Prozent des Fondsvermdégens. ... weiter auf Seite 3 ...

Herzliche GruRe
lhr Daniel Haase

PS: Der niachste Pfadfinder-Brief ist fiir Samstag, den 27. Februar 2021, geplant.

Panik-Indikatoren (16)
Edelmetalle (36)

Amerika (19)
Rohstoffe (38)

Japan, China & Emerging Markets (21)

Rentenmarkte (27) Devisenmarkte (30) Haftungsausschluss & Impressum (40) Seite 1 von 40



https://www.vtad.de/fa/sektor-oder-cash/
https://www.vtad.de/fa/momentum-vs-volatilittaet/
https://www.vtad.de/fa/momentum-vs-volatilittaet/

13- Februar 2021 iPFADFINDER Brief

Marathon Stiftungsfonds * k%K Morningstar Rating Marathon Stiftungsfonds: Mehr Rendite, systematisch weniger Risiko
23 ¢ €& FWW FundStars* . . . i . .
. » Regelbasierte Auswahl von Marathon-Aktien: geringe Volatilitdt, vorteilhaftes Momentum, solide Funda-
— +6,1% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% mentaldaten, gute Dividenden und ESG-Ratings.
+35% »  Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschiittungen an. Das ist uns bisher in

jedem Jahr gelungen. 2020 betrug die Ausschiittungsrendite in der Anteilsklasse | 3,2%.

0,
0% » Sowohl der Aktienauswahlprozess (VTAD Award 2019) als auch das Pfadfinder-System zur aktiven Risi-
+25% kosteuerung (VTAD Award 2009) wurden von der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands pra-
+20% miert. Die Umsetzung unseres Regelwerkes im Marathon Stiftungsfonds wurde im Sommer 2020 von Mor-
+15% ningstar und FWW FundStars jeweils mit dem bestmdglichen Rating von fiinf Sternen ausgezeichnet.
»  LINK ZU TAGESAKTUELLEN FONDSDATEN, MONATLICHEN FACTSHEETS SOWIE ALLEN RECHTLICH RELEVANTEN DOKUMENTEN
+10% (VERKAUFSPROSPEKT, WESENTLICHE ANLEGERINFORMATIOEN, HJB, JB) BEI UNSERER FONDSGESELLSCHAFT HANSAINVEST
+5% Fondsvergleich zum Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen (Shareholder Value AG)
+0% »  Dervon Frank Fischer verantwortet den 2008 aufgelegten Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen (FAS). Ak-
<o tuell kommt der FAS auf ein verwaltetes Vermogen von 1,2 Mrd. EUR. Unter Stiftungsfonds gehorte der FAS
° +5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +6,5% schon immer zu den eher offensiveren, doch von 2010 bis 2017 gelang es dem Management, die Riicksetzer
2021 liberschaubar zu halten. Seither kann man dies allerdings nicht mehr so einfach behaupten.

2016 2017 2018 2019 2020

32)

»  Seit Auflage des Marathon Stiftungsfonds konnten wir Ertrdge im Umfang vom 2,72fachen der maximalen
Riicksetzer erwirtschaften, der FAS kommt im gleichen Zeitraum nur auf einen Faktor von 0,67.

Abb. 2a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15

Marathon Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zu bekannten Stiftungsfonds

. Bekannte Stiftungsfonds im Vergleich zum Marathon Stiftungsfonds
Stiftungsfonds

Ertrag seit 30.12.2015 Gesamt & pro Jahr — +6,1% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% Marathon Stiftungsfonds

maximale Riicksetzer (Drawdowns) seit 30.12.2015
Gesamt: Flossbachvon

+35 3% St”mf Frankfurter 136
* Foundat_lon Aktienfonds fur
OMEN [ Defensive stiftungen 132

+6,1% 128

DWs Bethmann
stiftungsfonds  stiftungsfonds Ez:ﬁ:;:igt 124
Gesamt: Stabilitat
proJahr: :rio;::‘; (o= Cami: Gesamt: Hamburger Allianz 120
+3,9% ! +14’7%_ +14'7%_ +12,0% Deka-Stiftungen Stiftungsfonds  Stiftungsfonds 116
prolahr: pro Jahr: i Balance (Haspa)  Nachhaltigkeit
+2,7% +2,7% s e 10,3% = 112
+0,7% pa. “0.04% b2 108
) maximale maximale
maximale I:na:lmale Riicksetzer 104
lucksetzer -9%
= 100
maximale 96
Riicksetzer 92
-30%
88 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
84
Quelle: Tai-Pan {Lenz + Partner) - Stand: 13.02.2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Abb. 2b: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich Abb. 2c Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit 01.01.20 im direkten Fondsvergleich
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Fortsetzung von Seite 1

Eine angenehme Eigenschaft von Qualitat besteht darin, dass sie anhalt. Bei Aktien hat
das den Vorteil, dass man nur selten handeln muss und damit Nerven und Bankspesen
spart. Ublicherweise priifen wir eine einmal erworbene Position erst nach einem Jahr er-
neut. Im Fall von MicroStrategy sahen wir uns nun allerdings nach bereits vier Monaten
gezwungen, eine Ausnahme zu machen, denn der Kurswert unserer Position hatte sich
dieser kurzen Zeitspanne bereits von 310.000 EUR auf 2,2 Mio. EUR versiebenfacht. Im
HAC Anlageausschuss haben wir am Dienstag dieser Woche entschieden, uns auflerplan-
maRig von der Halfte unserer Position zu trennen. Durch den Teilverkauf zu 1.161 Dollar
je Aktie flossen neben dem urspriinglichen Einsatz (100%) auch bereits rund 250% Ge-
winn zurlick in die Fondskasse. Die zweite Halfte (rund 350% Gewinn auf den Einsatz)

lassen wir vorerst weiterlaufen.

Warum haben wir bereits nach gut vier Monaten verkauft, anstatt die Gbliche Zeitspanne
von einem Jahr abzuwarten? Zum Zeitpunkt des Einstiegs war MicroStrategy mit einem
Anteil am Fondsvermdgen von unter einem halben Prozent eine kleine Position, die keine
allzu groRen Auswirkungen auf die Entwicklung des gesamten Fondsvermogens hatte.
Obwohl das uns im Marathon Stiftungsfonds anvertraute Vermdgen seither durch Mit-
telzuflisse und Kursgewinne von 66 auf 83 Mio. Euro wuchs, katapultierte die Kursver-
siebenfachung den US-Nebenwert inzwischen auf Platz 1 der groRten Aktienpositionen
im Fonds. Solange es mit dem Titel nur aufwarts geht, ist das wunderbar. Doch inzwischen
ist die Ausbildung einer Spekulationsblase im Chart mit dem bloRen Auge leicht zu erken-
nen. So wie alle Finanzblasen wird auch diese dereinst platzen. Doch niemand kann aus-
schlieRen, dass sich der Aktienkurs zuvor nochmals vervielfacht. Derartige Spekulationen
passen allerdings nicht zum Marathon Stiftungsfonds. Derzeit kime diese US-Aktie nicht
mehr auf unsere Kaufliste. Ihr Kurscharakter hat sich von , Qualitat” zu ,spekulativ und
ihre fundamentalen Bewertungskennziffern von ,nachvollziehbar” zu ,ziemlich teuer”
verschoben. Dass wir die zweite Halfte der Position weiterlaufen lassen, liegt nur daran,
dass die regelkonforme Uberpriifung der Aktie erst im Herbst 2021 ansteht und der
grundsatzliche Aufwartstrend zweifellos weiter intakt ist. Insofern beschrankten wir uns
vorerst darauf, die PositionsgréRe durch Teilgewinnmitnahmen auf ein fir die Strategie
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Auszug aus der Pfadfinder-Matrix: Quote mittelfristiger Aufwartstrends
unter 4000 groRen, internationalen Aktien (Global 4000)
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Abb. 3a: Entwicklung der Quote mittelfristiger Aufwartstrend im Sektor ,Global 4000“ (Pfadfinder-Matrix)

im Marathon Stiftungsfonds verkraftbares Niveau zu schrumpfen. Die Wahrscheinlichkeit, dass wir
uns im Herbst auch von der verbliebenen Position trennen, erscheint uns derzeit recht hoch. Aller-
dings ist das, was wir zu wissen glauben, bekanntlich nur ein kleiner Tropfen, hingegen das, was wir

nicht wissen, ein — zuweilen recht lukrativer — Ozean.

Zu den Markten:

Vor zwei Wochen lautete unser Basisszenario fiir die aktuelle Marktlage: , Korrektur im grundsatzlich
intakten Bullenmarkt”. Inzwischen schaut es so aus, als ob die Korrektur zu diesem Zeitpunkt bereits
endete. Umso wichtiger war der zweite Teil unserer Aussage: ,im grundséatzlich intakten
Bullenmarkt”. Die Aktien sind weltweit in den beiden zuriickliegenden Handelswochen kraftig
gestiegen. Die Quote mittelfristiger Aufwartstrends (s. nachste Seite) unter den von uns global
beobachteten rund 4.000 Aktien hat sich nochmals um 2% auf starke 79% erhoht. Der Bullenmarkt
ist intakt. Selbst wenn es demnéacht zu nennenswerten Korrekturen kommen sollte, diirften sie nur
temporarer Natur sein. Das groBere Risiko besteht vermutlich nicht darin, vor der Korrektur zu
kaufen, sondern mit zu viel unrentablem Cash und unverzinsten Anleihen im Depot zu lange an der
Seitenlinie auf die ndchste Korrektur zu warten, wahrend der Bullenmarkt weiter aufwarts strebt.
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Pfadfinder-Matrix iiber 65 Sektoren weltweit

Sektoren von Sektoren Sektoren von @ Quote mittelfristiger
Aufwirtstrends | neutral / ohne | Abwértstrends Aufwaértstrends
dominiert klaren Trend dominieren (von Global rund 4.000 Aktien)
29.01.21 53 (+/-) 12 (+/-) 0 (+/-) 76,8% (+0,6%)
12.02.21 53 (+/-) 12 (+/-) 0 (+/-) 78,8% (+2,0%)

Weltweit dominieren weiterhin die mittelfristigen Aufwartstrends. Wenn wir uns nur die branchenspe-
zifischen Sektoren anschauen (zehn Branchen mit je vier Regionen: Europa, Amerika, Asien/Pazifik und
Global), dann fallt auf, dass in jeder Branche mindestens zwei der vier Unterregionen von Aufwartstrends
dominiert werden. An der laufenden Hausse sind mithin alle Branchen beteiligt. Das ist ein wichtiger
Unterschied zu 2019 (s. Abb. 4b), als sich iber weite Strecken nur einige Branchen und in diesen auch
langst nicht alle Aktien auf dem Hausse-Pfad befanden. Die aktuell Giberaus grofle Marktbreite ist ein
gewichtiges Sicherheits- und Starke-Signal: So endet keine Hausse! Natirlich sind immer mal mehr oder
weniger lange Korrekturphasen vorstellbar. Doch solange diese Marktbreite anhélt, diirften wir davon

ausgehen, dass die Indizes nach etwaigen Korrekturen neue Hochstkurse erreichen werden.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Abb. 4a: Pfadfinder-Matrix 2007 — 2020 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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Abb. 4b: Pfadfinder-Matrix von 2019 und 2020 (Monatswerte, jeweils am ersten Handelstag eines Monats sowie tagesaktueller Wert in der untersten Zeile)
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Abb. 5a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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iPFADFINDER Brief

S&P Global 1200 inkl. Sektoren (S. 5-14)

Ein Blick auf die Sektorenpraferenzen der Borsianer bestatigt das Szenario ,intakter Bullenmarkt”.
Die ,sicheren Wetten“ wie Versorger, Basiskonsumgtiter oder Gesundheitsaktien fallen in der Gunst
der Anleger weit zuriick. Versorger — die anleihedhnlichste Aktienkategorie — tritt im Grunde nur auf
der Stelle. Wahrenddessen sind offensive, konjunkturell stark exponierte Segmente des Marktes wie
Ol- & Gas-Aktien oder Banken sehr gefragt. Die Bdrsianer kaufen Aktien nicht (nur) aus Mangel an
Ertrdgen im Rentenmarkt, sondern sie setzen erneut gezielt auf eine starke konjunkturelle Erholung.
Damit passt das Bild der Sektorpraferenzen zum generellen Trendbild der Pfadfinder-Matrix: So endet
keine Hausse. Im Gegenteil, sie befindet sich gerade in einer relativ starken Phase. Natiirlich sind
starke Hausse-Phasen immer mit Uberhitzungserscheinungen und Ubertreibungen verbunden und
ja, Korrekturen kénnen jederzeit unvorhergesehen starten. Aber als Anleger aus Angst vor méglichen
Korrekturen die Teilnahme an der Hausse zu verpassen, dirfte auf lange Sicht in einem intakten
Bullenmarkt keine allzu sinnvolle Strategie sein. Und genau das haben wir aktuell: einen intakten
Bullenmarkt. Wir konzentrieren uns daher eher darauf, am Ende der nachsten, groReren Korrektur —
wann auch immer sie kommt — mit etwas mehr Schwung in die darauf folgende Erholung zu gehen.
Diese Vorgehensweise lasst sich technisch leichter umsetzen als die Vorhersage von Korrekturen.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

M Zeitraum vom 29.01.2021 bis 12.02.2021, Daten in Euro

Kommunikation
Energie (Ol/Gas)
Finanzdienstl.
Technology

zykl. Konsum
Industrie

S&P Global 1200
Grundstoffe
Gesundheit
Basiskonsum
Versorger

+87%  48,6%

+8,0%
+7,4%
+6,7% o
+6,2%  46,0%
+5,3%

*2,3% 5199

. . +0,2%
I

Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)

Abb. 5c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau)
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 6d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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S&P Global 1200 Consumer Staples & Kurzfristtrends (r. Skala) S&P Global 1200 Consumer Staples relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 9c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (reChte Skala) 5&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 10d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 10c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 12c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 13d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 13c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Technology & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
9600 - ?ggree"sm;mngerﬂand: 8291 :‘;umTraa‘gEeﬁcn'T; 7351 ?ra\lreerlrsnaBrak\‘lmger Band: 6411 :;ﬁérﬁ;ﬁ:ﬁu@mm; e ) 3,00 ——SPX G12 - Technology: 2,6476 uBB (400) : 1,8227 GD (400) : 2,3030 oBB (400) : 2,7832
I 2,80
L 2,60
4800 - /\/:/\ \(
_.’JW“‘W . r 2,40
Arf/jJ/M | 2,20
. m L1y 7 |
2400 | M‘VWW . 2,00
' 0 1,80
- 100% 1l
1.200 [ 80% o
' - 60% 1,40
- 40%
20% 1,20
[ (]
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) On/ 1 00 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
- - (] ’
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 14c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig

MASTIFim Vgl. (2) Zusammenfassung (3) Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5) Panik-Indikatoren (16) Amerika (19) Japan, China & Emerging Markets (21)
Europa (23) Deutschland, Schweiz, Osterreich (25) Rentenmarkte (27) Devisenmarkte (30) Edelmetalle (36) Rohstoffe (38) Haftungsausschluss & Impressum (40) Seite 14 von 40



e fsPFADFINDER Brief
13. Februar 2021 o i1

S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
5 100 el e 1682 P e s 725 o —SPX G12- Urilities: 0,5793 uBB (100} :0,5781 GD (100) :0,6329 oBB (100) : 0,6878
’ 0,80
2.000 - +
1.900 . 0.78
1.800 - ' W i 0,76
1.700 - \ar ) J"\M L 0,74
W Io,v v
1.600 - + 0,72
1.500 ¢ — 0,70 \IH | dﬂ\
o 1 i
1.400 - - 0,68 \J' i) .A\
1.300 4 I 0,66 !
1.200 - - 100%
0,64
- 80%
0,62
- 60%
L 40% 0,60
- 20% 0,58
i Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner) 0% 056 Quelle: Tai-Pan (Lenz+Partner]
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P 500 & VIX
—S&P 500: 3.935 oberes Bollinger Band: 3.978 100-Tagelinie: 3.633 unteres Bollinger Band 3289 ——VIX: 19,97%
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Abb. 16a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX 90 /30
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Abb. 16b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im S&P 500 fiir 90 und 30 Tage
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Volatilitat & Umsatze (Panik-Indikatoren)

VDAX- S&P 500 | Nasdaq Russell

VIX VXN | RVX | VSTOXX NEW ETF Ums. | ETFUms. | ETF Ums.

12.02.21| 19,97 | 26,36 | 31,38 | 20,06 21,97 19,42 6,65 3,87
29.01.21| 33,09 |37,44|38,89| 29,01 30,03 46,91 17,38 8,34
-40% | -30% | -19% | -31% -27% -59% -62% -54%

Vor zwei Wochen lagen die Vola-Indizes noch auf Niveaus, die nicht allzu weit von Panik-Level ent-
fernt waren. Inzwischen haben sie sich deutlich zurtickgebildet. Allerdings nicht Gberall gleichmaRig.
Bezogen auf den Nasdaq 100 (VXN) und die US-Nebenwerte im Russel 2000 (RVX) liegen sie immer
noch auf einem Niveau, welches durchaus mit einer Fortsetzung der laufenden Aufwartswelle ver-
einbar ware. Ohnehin ist das aktuelle Sorgen-Niveau nur im Vergleich zu den zuriickliegenden vier
Quartalen eher niedrig. Wer die Zeitraume vor dem Corona-Crash mit bericksichtigt, kann feststel-
len, dass zu echter Sorglosigkeit durchaus noch ein geriittelt MaR fehlt.

S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF

Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 19,4 Mrd. US$ ——S&P 500: 3935
oberes Bollinger Band: 3.976 100-Tagelinie: 3 633 unteres Bollinger Band:- 3.289
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 19,8 Mrd.
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Abb. 16¢c: Umsdtze im groRRten bérsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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NASDAQ 100 & VXN Russell 2000 & RVX
=—MNasdag 100: 13.808 oberes Bollinger Band: 13.824 100-Tagelinie: 12.393 urteres Bollinger Band: 10.962 ——VXN 30D: 26 36% —Russell 2000: 2.285 oberes Bollinger Band: 2331 100-Tagelinie: 1.875 unteres Bollinger Band 1.418 ——RVX: 31,38%
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Abb. 17a: Der VXN misst die implizite Volatilitat im Nasdaq 100 fir die kommenden 30 Tage. Abb. 17d: Der RVX misst die implizite Volatilitat im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
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Abb. 17b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100 Abb. 17c: Umsétze im groRRten bérsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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DAX & VDAX-New
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Abb. 18a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fiir die kommenden 30 Tage

DAX & VDAX-New 360 / 30

——DAX: 14.050 oberes Bollinger Band: 14 451 100-Tagelinie: 13.271 unteres Bollinger Band: 12.091  ——VDAX-New 360 / VDAX-New: 120%
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Abb. 18b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im DAX fur 360 und 30 Tage
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EuroStoxx 50 & VSTOXX
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Abb. 18d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitat im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.

SMI & VSMI
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Abb. 18c: Der VSMI misst die implizite Volatilitat im SMI fiir die kommenden 30 Tage.
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S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) Amerika
4.000 overea batinger Bana 2a7s Yoo sgeme. 072 nteres e bang: 3283 —— gt oncs i
3'800 S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
3.600 I 12.02.21| 3.935 31.458 14.095 2.289
3'400 29.01.21| 3.714 29.983 13.071 2.074
3'200 v +5,9% +4,9% +7,8% +10,4%
3'000 84% aller S&P 500 Komponenten, 86% aller Nasdaq Composite — Aktien und sogar 87% aller Neben-
2.800 1 ‘/',M\v"ﬁ' " | werte im Russell 2000 konnten iber die zuriickliegenden beiden Handelswochen Kursgewinne erzie-
2 600 L len. Die Median-Ergebnisse lber alle Titel lagen bei +6,4% (S&P 500), +9,6% (Russell) bzw. +10,2%
2.400 L (Nasdag Comp.). Dass der US-Markt bereits nach dieser Mini-Korrektur Ende Januar wieder so kraft-
2.200 - 100% voll und auf sehr breiter Front nach oben strebt, signalisiert einen sehr starken Bullenmarkt. Kleiner
- 80% Wehrmutstropfen: Die Mini-Korrektur hatte den Markt nur minimal abgekihlt und die neuerlichen
[ 0,
60% Kursgewinne treiben unsere kurzfristigen Trenddaten schon wieder in den Bereich, der eine gewisse
- 40% ..
200/0 Uberhitzung anzeigt. Wie man am Anstieg der vergangenen Monate ablesen kann, muss das keines-
r (]
| cuelle: TaLpAN Lenz + Partner) 0% wegs heillen, dass die nachste Korrektur unmittelbar bevor steht, doch irgendwann kommt sie natiir-
2019 2020 2021 2022 lich. Klar ist aber auch: ein so starker Bullenmarkt ldsst sich von einer Korrektur nicht lange aufhalten.
Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 19b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 19c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 & mittelfristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Skala) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
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Abb. 20a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 20d: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 20b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 20c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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NIKKEI 225 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Japan, China & Emerging Markets

Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI 300 | MSCI Emerging Markets
12.02.21 29.520 1.934 1.934 5.808 $1.429 1.179 €
29.01.21 27.663 1.809 1.809 5.352 $1.330 1.096 €
+6,7% +6,9% +6,9% +8,5% +7,5% +7,6%

»Mit etwas Gliick ergibt sich die ndchste Kaufgelegenheit bereits im Februar”, vermutete ich an dieser

Stelle vor zwei Wochen. Allerdings dachte ich nicht, dass sie unmittelbar bevorstand. Die Markte in

Asien drehten sofort mit dem Start des Februars wieder nach oben. In Japan haben 81% der von uns

beobachteten Titel (iber 2.600) Kursgewinne erzielt. Ein solch hoher Wert ist bei einer so breiten

Analysebasis ziemlich selten und spricht fir einen wirklich starken Aufwartstrend. Natirlich sollte nie-

mand das Risiko einer tempordren Korrektur vernachldssigen, denn die Mini-Korrektur von Ende Ja-

nuar hat die Temperatur insbesondere in Tokio kaum abgekdiihlt. Trotzdem ist die hohe Marktbreite

ein sehr starkes Signal, dass etwaige Korrekturen den Bullenmarkt im aktuellen Stadium keineswegs

beenden sondern nur temporar mal etwas aufhalten kénnen.

MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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NIKKEI 225 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pagcific (rechte Skala)
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte
6.000 e ana 5722 oo Tagerore 5067 O eros Balinger Band: 401 T Nnsionds 1300 € ey Baligor Band: 1179 —— 100 Tagaiote, 918 e ingor Bond 861 —— M omy
5.500 r 1.200 € - 5
5.000 i 1.100 € - r
4.500 I 1.000 € - .
4.000 r 900 € |
3200 I 800 € -
3.000 r
700 € - 3
2-500 | 600 €
2.000 - i I
[ 0,
1,500 ' 100% 500 € 100%
. 80% - 80%
L 60% - 60%
L 40% - 40%
L 20% - 20%
L 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 23a: Der Kurzfristtrend gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 23b: Der Kurzfristtrend gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Rentenmarkte (27) Devisenmarkte (30)

sPFADFINDER Brief

Europa
STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
12.02.21| 414,00 408,63 523,82 346,37 3.695,61 413,28
29.01.21| 395,85 390,91 499,47 331,31 3.481,44 391,80
+4,6% +4,5% +4,9% +4,5% +6,2% +5,5%

Das Fazit von vor zwei Wochen: ,,Das mittelfristige Trendbild ... ist europaweit trotz Korrektur sehr
stark. Insofern ist das Basisszenario selbstverstandlich, dass die aktuellen Riicksetzer tempordrer Na-
tur sind und in eine Kaufgelegenheit miinden.” Was ich nicht ahnte war, dass die Kaufgelegenheit
bereits da war. Die Kurse korrigierten nicht wie von mir erhofft bis zur 100-Tage-Linie. Sie drehten
bereits Anfang Februar nach oben. 78% aller STOXX 600 Titel und 77% aller EURO STOXX — Aktien
haben seither Kursgewinne erzielt (Median in beiden Fallen bei 3,5%). Wir haben es mithin mit einer
recht guten Marktbreite zu tun. Ob wir im Februar nochmals einen zweiten Korrekturversuch sehen,
ist offen. Dagegen spricht, dass unsere kurzfristigen Marktstrukturdaten nach oben gedreht haben,

sich jedoch noch im neutralen Bereich befinden. Von einer Uberhitzung ist derzeit nichts zu sehen.
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Abb. 23c: Der Kurzfristtrend gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (echte skaia) Stoxx Europe 600 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala)
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Abb. 25a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 25b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Deutschland, Schweiz, Osterreich

DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX

12.02.21 | 14.050 32.595 15.598 3.536 10.880 2.954 2.963
29.01.21| 13.433 31.087 15.210 3.398 10.591 2.817 2.888
+4,6% +4,9% +2,5% +4,1% +2,7% +4,8% +2,6%

Vor zwei Wochen lautete mein Basis-Szenario noch, dass sich die Korrektur fortsetzen wiirde, der
Ubergeordnete Aufwartstrend jedoch intakt sei und daher die Korrektur in eine Nachkaufgelegenheit
miinden wiirde. Zumindest was den intakten Gbergeordneten Aufwartstrend angeht, passte es. Aller-
dings endete die Korrektur bereits am 29. Januar. Seither verzeichnete 74% bzw. 119 von 160 deut-
schen Indexaktien Kursgewinne (Median: +3,1%). In der Schweiz stiegen 72% aller SPI-Titel (Median:
+2,2%). Unter den Gewinnern befanden sich viele konjunkturell exponierte Unternehmen wie bspw.
Hamburger Hafen (+13%), thyssenkrupp (+14%) in Deutschland oder die Maschinenbauer Feintool
(+16%) oder Rieter (+17%) in der Schweiz. Am Ende der Performance-Liste finden sich hingegen (nicht
nur aber auch) defensive Titel wie Swisscom (-4%), Dragerwerk (-5%) oder FMC (-8%).

ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 25c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & mittelfristige Trendstruktur mit 160 Aktien (rechte Skala) MDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26d: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fur US-Staatsanleihen
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Abb. 27a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.
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Renditen am Markt flr deutsche Staatsanleihen
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Abb. 27b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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Rentenmarkte

Renditen (10j)| US | P UK | CH | DE IT ES PT
12.02.21| 1,21 | 0,07 | 0,52 | -0,32 | -0,43 | 0,48 | 0,16 | 0,11
29.01.21| 1,07 | 0,05 | 0,33 | -0,42 | -0,52 | 0,64 | 0,10 | 0,04
+0,14 | +0,01 | +0,19 | +0,10 | +0,09 | -0,17 | +0,06 | +0,07
Im Mai vergangenen Jahres emittierte das US-Schatzamt eine auf Dollar lautende 30jdhrige Anleihe

mit einem Kupon von gerade einmal 1,25%. Noch im August notierte der Kurs tiber 100%. Inzwischen
ist er auf unter 84% abgerutscht (Rendite ca. 2,00%). Der Kursverlust entspricht den Kupons von fast
13 Jahren. Fir Rentenanleger werden die Zeiten mager. Fiir gute Bonitaten sind die Kupons mager
kompensieren in keiner Weise das Risiko selbst kleinster Zinsanstiege. Wenn die Zentralbanken die
Zinsen niedrig halten wollen, miissen sie nicht nur die laufenden Haushaltsdefizite ihrer Regierungen
mit frisch gedruckten Fantastilliarden finanzieren sondern zusatzlich auch den Ausstieg vieler Inves-
toren aus dem Rentenmarkt. Eine Form der Zinskurvenkontrolle diirfte friiher oder spater aufs Tapez
kommen. Die offene Frage lautet: Wie weit missen die langfristigen Zinsen steigen, bis die Zentral-
banken diesen Weg einschlagen und welche Auswirkungen wird der bis dahin laufende Zinsanstieg an
den Markten zeitigen (s. z.B. Schwéache der Versorger und Basiskonsumguter auf Seite 5)?

Renditen am Markt flr japanische Staatsanleihen

—Japan 30 Jahre: 0.67% ——Japan 10 Jahre: 0,07% ——Japan 5 Jahre: -0,11% Japan 2 Jahre: -0,12%
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Abb. 27c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI)

—— Pfadfinder-Rentenfonds-ndex (SRI): 138,51 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 136,78 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 138,62
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Abb. 28a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 28b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)

—— Pfadfinder-Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 137,32 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 135,88 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 137,46 20-Tage-GD
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Abb. 28d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 28c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Renditen am Markt fur italienische Staatsanleihen Renditen am Markt flr schweizer Staatsanleihen
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Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens. Abb. 29d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.
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Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fir 10jahrige siideuropdische-Staatsanleihen. Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen GroRbritanniens.
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USD Index & Commercials Nettoposition

——US: US Dollar Index Futures: 90,43

oberes Bollinger Band: 99,16

unteres Bollinger Band: 88.03

iPFADFINDER Brief

Devisenmarkte
USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
12.02.21| 90,48 1,2120 1,0809 0,8750 104,94 6,46 1,2885 47.947
29.01.21 90,58 1,2136 1,0810 0,8856 104,68 6,43 1,3082 34.641
-0,1% -0,1% -0,0% -1,2% +0,2% +0,5% -1,5% +38,4%

USD in SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
12.02.21 | 1,3251 1.107 73,71 5,38 7,03 19,95 14,55 1,2696 | 1,3851 8,46
29.01.21 1,3290 1.119 75,75 5,47 7,31 20,57 15,16 1,2777 | 1,3921 8,56

-0,3% -1,1% -2,7% -1,7% -3,7% -3,0% -4,0% -0,6% -0,5% -1,2%

GD (200): 93,59 ——USD Index Commercials: 11.998
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375 r 50.000
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| Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) Commercials pro Fremdwé&hrungen L _100000
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Abb. 30a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
EUR/USD & Commercials Nettoposition
—EUR/MUSD: 1,2120 oberes Bollinger Band: 1,2486 GD (200): 1,1734 unteres Bollinger Band: 1,0983 —— EUR/USD Commercials: -188.808
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2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Mit dem Ende der Korrektur an den Aktienmarkten endete auch die US-Dollar-Erholung gegeniiber
den meisten Schwellenléander- und Rohstoffwahrungen. Der Dollar verliert auf breiter Front, auch ge-
genlber spekulativeren Wahrungen wie dem Rubel, der tirkischen Lira oder dem slidafrikanischen
Rand. Insofern sprecht der Wahrungsmarkt die gleiche Sprache wie der Aktienmarkt: Die Bereitschaft,
Risiken einzugehen, nimmt zu.

USD/JPY & Commercials Nettoposition

Abb. 30b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials.
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Abb. 30c: Wechselkurs des Yen in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials.
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EUR/USD

—EUR/MUSD: 1,2120 oberes Bollinger Band: 1,2376 GD (100): 1,1989
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Abb. 31a: Wechselkurs Euro in US-Dollar
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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EUR/JPY

—EUR/JPY: 127,1855 oberes Bollinger Band: 128,0944 GD (100): 125,1449
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Abb. 31b: Wechselkurs Euro in japanischen Yen
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EUR/GBP

—EUR/GBP: 0,8749 oberes Bollinger Band: 0,9189 GD (100): 0,8985 unteres Bollinger Band: 0,8780

£0,96 -
£0,94 -
£0,92 -
£0,90
£0,88
£0,86 -
£0,84 -

£0,82 -

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

£0,80 -
2019 2020

Abb. 31d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund
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oberes Bollinger Band: 1,0875 GD (100): 1,0786 unteres Bollinger Band: 1,0696

——EURICHF: 1,0810
CHF 1,16
CHF 1,15 ]

CHF 1,14 -

CHF 1,13 '"[M m
CHF 1,12 - V
CHF 1,11

CHF 1,10 - "\,M
CHF 1,09 -

CHF 1,08 -
CHF 1,07 -
CHF 1,06 -

CHF 1,05 -

CHF 1,04 -
2019

2021

Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)

2020 2022

Abb. 31c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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——USDI/GBP: 0,7219 oberes Bollinger Band: 0,7825
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Abb. 32a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund
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Abb. 32b: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken
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Bitcoin/USD

——Bitcoin/USD: 47839,50 oberes Bollinger Band: 43950 26 GD (100): 22916,30 unteres Bollinger Band: 1882,34
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Abb. 32d: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar

USD/SEK
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Abb. 32c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen
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USD/CNY USD/SGD
——USDICNY Forex: 6,46 oberes Bollinger Band: 6,80 GD (100): 6,58 unteres Bollinger Band: 6,37 ——USD/SGD: 1,3251 oberes Bollinger Band: 1,3702 GD (100): 1,3410 unteres Bollinger Band: 1,3118
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Abb. 33a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan (Renminbi) Abb. 33d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar
USD/RUB USD/KRW (Sudkoreanischer Won)
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Abb. 33b: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel

Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won
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USD/BRL USD/TRY
——USD/BRL Forex: 537 oberes Bollinger Band: 5,77 GD (100): 5,40 unteres Bollinger Band: 5,02 ——USDTRY: 7,03 oberes Bollinger Band: 8,38 GD (100): 7,69 unteres Bollinger Band: 7,01
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real Abb. 34d: Wechselkurs US-Dollar in Tirkischer Lira
USD/MXN USD/ZAR
—USD/MXN: 19,94 oberes Bollinger Band: 21,74 GD (100): 20,42 unteres Bollinger Band: 19,10 ——USD/ZAR 14,55 oberes Bollinger Band: 16,85 GD (100): 15,46 untere s Bollinger Band: 14,08
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand
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AUD/USD USD/CAD
——AUD/USD Forex vwd: 0,7761 oberes Bollinger Band: 0,7921 GD (100): 0,7432 unteres Bollinger Band: 0,6942 ——USD/CAD: 1,2695 oberes Bollinger Band: 1,3378 GD (100): 1,2945 unteres Bollinger Band: 1,2515
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Abb. 35a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in neuseelandischen Dollar
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Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen
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Gold/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)
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Abb. 36a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.

Silber/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)
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Abb. 36b: Der HAC-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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Goldin| USD EUR | Xetra (1g) CHF HUI Silber
12.02.21| 1.824 | 1.505 48,46 1.627 || $284 | $27,36
29.01.21| 1.848 | 1.522 49,22 1.645 || $284 | $26,99

-1,3% -1,1% -1,5% -1,1% || +0,2% | +1,4%

Die Aktienmarkte streben wieder aufwarts und hauptsachlich sind konjunkturell exponierte Sektoren

gefragt. Die Inflationssorgen bleiben dahinter zurick (s. Seiten 5 und 38) und damit schwacheln auch

das Gold. Noch fehlt ein Impuls, der Gold wieder in einen Aufwartstrend bringen wiirde. Wenn ich

richtig liege, werden steigende Renditen bei den US-Staatsanleihen ab einem gewissen Punkt die US-

Notenbank dazu nétigen, eine wie auch immer geartete Zinskurvenkontrolle einzufiihren. Das diirfte

mit einiger Wahrscheinlichkeit Gold wieder ins Laufen bringen. Wie hoch jedoch das Zinsniveau zuvor

weiter anziehen muss und wie stark das Gold noch belastet, |dsst sich derzeit noch nicht abschatzen.

Die Marke von 1800 Dollar wurde nun schon zweimal getestet, ohne dass sich im Anschluss an die

Ruckeroberung ein neuer Aufwartstrend etablieren konnte. Gut moglich, dass es vor der Zinskurven-

kontrolle zum dritten Test der 1800er-Marke kommt und Gold dann nochmals deutlich glinstiger wird.
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Abb. 36¢: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold)
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 37a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 37b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)
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Abb. 37d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar
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Abb. 37c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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——S5&P GSCI Index Spot” 463 95
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S&P GSCI Rohstoffindizes
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GSCl | Gesamt | Agrar | Energie Industrie- Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle

12.02.21| 464 422 323 1.490 2.129 60,54 8.352

29.01.21 431 425 286 1.405 2.153 54,41 7.862

+7,6% -0,7% | +12,9% +6,1% -1,1% +11,3% +6,2%

Fir viele Aktienindizes endete die Korrektur mit den Tiefs vom 29. Januar. Die milde Korrektur bei Ol
endete ebenfalls dort. Wenige Tage spater drehten auch die konjunkturell exponierten Industrieme-
talle Kupfer, Aluminium und Nickel nach oben. Inzwischen hat der S&P GSCl seine Januar-Hochs weit
hinter sich gelassen (s. Abb. 38a). Damit signalisieren die konjunkturnahen Rohstoffpreise dhnliche
Anleger-Erwartungen wie die Sektorenpraferenzen und die allgemeinen Trends am Aktienmarkt: Eine
starke globale Konjunktur. Aus dem Fakt, dass die Edelmetalle nicht mitziehen, dirfen wir unterstel-
len, dass keine allzu groRen Inflationssorgen vorliegen, sondern in der Tat wachsender konjunktureller

2020 2021 2022 Optimismus die treibende Kraft hinter der laufenden Aufwartsbewegung ist.

Abb. 38a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCl)
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Abb. 38b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter).

MASTIF im Vgl. (2)
Europa (23)

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal

= OPEC Oil Basketin USD: 60,45

Quelle: TAIPAN (Lenz +Partner)

Zusammenfassung (3)
Deutschland, Schweiz, Osterreich (25)

Kupfer in US-Dollarje Tonne

oberes Bollinger Band: 60,67 100-Tagelinie: 47,49 unteres Bollinger Band: 34,31

= Kupfer: 8277.00 oberes Bollinger Band: 8522,36 100-Tagelinie: 7410,77 unteres Bollinger Band: 6299,17
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Abb. 38c: Kupfer in US-Dollar je Tonne
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Abb. 39a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)

Quelle: TAIPAN (Lenz + Partner)

= S&P GSCI Agriculture TR: 422,03
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Abb. 39b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao)
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S&P GSCI Energy TR
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S&P GSCI Industrial Metals TR

oberes Bollinger Band: 315,65 100-Tagelinie: 256,48 unteres Bollinger Band 197,32 ——S&P GSCI Industrial Metals TR 1490,20 oberes Bollinger Band: 1520,10 100-Tagelinie: 1361,93 unteres Bollinger Band: 1203,75
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Abb. 39d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

oberes Bollinger Band- 438,13 100-Tagelinie: 378 25 unteres Bollinger Band: 318,36 — 58P GSCI Precious Metals Index TR: 2128 68 oberes Bollinger Band® 2251,20 100-Tagelinie: 2165,11 unteres Bollinger Band: 2079,03

$2.600 -

$2.400 -

$2.200 -

$2.000 |

$1.800 |

$1.600 |

$1.400 |

$1.200 -

2020 2021 2022 2019
Abb. 39c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)

Quelle: TAIPAN (Lenz + Partner)
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Haftungsausschluss (Disclaimer)

Wichtige Hinweise zu Haftung, Compliance, Anlegerschutz und Copyright

Diese Analyse und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zulassig ist. Diese Analyse wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein
Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren;
(i) ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt oder Anlageinstru-
menten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlagemdglichkeiten kénnen flr bestimmte Investoren
aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhdltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemoglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen,
und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zurlick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dartiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukinftigen
Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumféanglich dargestellt. Fiir die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer
eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation bericksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fiir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare
Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden.
Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontaktieren.

Weder Daniel Haase noch etwaige Gastautoren oder sonstige Personen (ibernehmen die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen. Der Pfadfinder-Brief
wird Abonnenten lber das Internet zur Verfligung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen. In Daten oder Diensten
getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien iber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschdtzungen kénnen sich ohne
vorherige Ankiindigung andern. Es wird ausdrticklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regelmaRig Geschdafte in Wertpapieren und sonstigen Finanzinstrumen-
ten, auf die in Daten und Diensten Bezug genommen wird, durchfiihren. Dies tun sie sowohl fiir eigenen Namen und eigene Rechnung, wie auch im Namen und fiir Rechnung Dritter. Sofern die Beteiligten an der Emission von
Finanzmarktinstrumenten in den letzten 12 Monaten beteiligt waren, wird darauf an entsprechender Stelle gesondert hingewiesen.

Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der Autoren und sind kopierrechtlich geschitzt. VerstoRe gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte Verwendung von Daten
und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Verwendung, kann geahndet werden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten in elektronischer,
schriftlicher oder sonstiger Form ist ohne vorherige Zustimmung untersagt. Aus Analysen darf nicht —auch nicht auszugsweise — zitiert werden. Hiervon ausgenommen sind Analysen, Daten und Dienste die Uber Presseverteiler
oder in sonstiger Weise, die auf eine offentliche Verbreitung zielen, bereitgestellt werden. Diese Analyse darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder veroffentlicht werden.

Erklarung der Analysten
Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen, die in dieser Studie geduRert werden, zusammen.
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