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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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{PFADFINDER Brief

Parallelen eher zu 1995 als zu 2000

BLUTBAD AM RENTENMARKT: AUSLOSER FUR DIE NACHSTE HAUSSE-PHASE FUR AKTIEN?

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Renditen am Markt fur US-Staatsanleihen
Wéhrend SO mancher Bbrsenkommentator ange_ 3150 . ——USA 30 Jahre: 2,15% ——USA 10 Jahre: 1,40% ——USA 5 Jahre: 0,73% USA 2 Jahre: 0,13% i 3150
sichts einiger spekulativer Ubertreibungen an
den Markten nicht mide wird, Vergleiche zum 3,00 | I:,V\AV\ - 3,00
Platzen der New Economy-Blase im Jahr 2000 zu ’-'.\" \
ziehen, verweist Alfons Cortés in seiner jiingsten, 2,50 \ \ - 2,50
Gberaus lesenswerten Kolumne (,,Das Beste liegt | ¥ |
noch vor uns“ auf ,themarket.ch®) auf wesentli- 2,00 - : - 2.00
che Unterschiede: ,Im Gegensatz zu 2000 steigt : \‘k ‘
jetzt rund die Héilfte der Bérsenkapitalisierung 150 1 !ﬁ"« i 1,90
wie Phonix aus der Asche aus einem abgeschlos- 100 | ‘ L 100
senen Birenmarkt nach oben.” So endet keine ' | ’
Hausse. Im Gegenteil! Cortés verweist sodann 050 | - 0,50
auf eine von vielen Gbersehene Parallele zu 1995,
dem Beginn der spekulativen Ubertreibungen an 0,00 - SucteTAPAN(Len: Partner egene Berechnureen | | ‘ 0,00
der Nasdagq. ,Der Tenor im Januar 1995 war, dass 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 1: Zeigt die Entwicklung der Renditen von 2, 5, 10 und 30jadhrigen US-Staatsanleihen seit 2016

das Jahr negativ werde fiir Aktien... Die Rede war
Quellen: Tai-Pan (Lenz + Partner), HAC Finanzmedien GmbH

davon, dass institutionelle Anleger nach den Ver-
lusten auf ihren Obligationen Risiko abbauen und folglich ihre Aktienbestande reduzieren wiirden ... Bekanntlich kam es anders.” In 1994
erlebte der US-Rentenmarkt ein Blutbad. Die Renditen fiir 10jdhrige Staatsanleihen kletterten von 5% auf iber 8%. Die Anleihekurse gaben
entsprechend zweistellig nach. In den zurlickliegenden Wochen und Monaten konnten wir ein dhnliches Schauspiel beobachten. Die Kurse
30jahriger US-Staatsanleihen brachen um liber 20% ein. Anleihen bieten heutzutage nicht nur miserabel niedrige Kupons, sondern gleichzei-
tig auch noch erhebliche Kursrisiken. Wenn die US-Notenbank die Zinsen niedrig halten will — und davon gehe ich aus —, wird sie nicht nur
die laufenden Defizite der US-Regierung mit der Druckerpresse finanzieren miissen, sondern auch den Rentenmarkt-Ausstieg von Privatan-
legern und institutionellen Investoren. Wohin werden sich diese Investoren wenden? Werden sie dauerhaft unverzinste Tagesgeldkonten
wahlen? Oder werden sie, wie Cortés es vermutet, sich jenen aus ihrer Sicht attraktiveren Segmenten des Aktienmarktes zuwenden? ... weiter
auf Seite 3 ...

Herzliche GruRBe, Ihr Daniel Haase

PS: Der niachste Pfadfinder-Brief ist fiir Samstag, den 13. Marz 2021, geplant.
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Marathon Stiftungsfonds
— +5,4% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0%
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Abb. 2a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15

Bekannte Mischfonds im Vergleich zum Marathon Stiftungsfonds
Ertrag seit 30.12.2015 Gesamt & pro Jahr
maximale Riicksetzer (Drawdowns) seit 30.12.2015

Marathon UniStrategie: Deka-Basisstrategie DWS Concept
Stiftungsfonds FvS Multiple Opp. DIE Zins & Dividende Ausgewogen Flexibel Kaldemorgen

Gesamt:
+31,0%

pro Jahr:
+5,4%

maximale .
Riicksetzer maximale
-13% Riicksetzer
-16%

maximale
Riicksetzer
-12%

maximale
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Riicksetzer Riicksetzer -16%
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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner) - Stand: 16.02.2021

Abb. 2b: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich

Marathon Stiftungsfonds: Mehr Rendite, systematisch weniger Risiko

» Regelbasierte Auswahl von Marathon-Aktien: geringe Volatilitdt, vorteilhaftes Momentum, solide Funda-
mentaldaten, gute Dividenden und ESG-Ratings.

»  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%.

» Sowohl der Aktienauswahlprozess (VTAD Award 2019) als auch das Pfadfinder-System zur aktiven Risi-
kosteuerung (VTAD Award 2009) wurden von der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands pra-
miert. Die Umsetzung unseres Regelwerkes im Marathon Stiftungsfonds wurde im Sommer 2020 von Mor-
ningstar und FWW FundStars jeweils mit dem bestmdglichen Rating von fiinf Sternen ausgezeichnet.

»  LINK ZU TAGESAKTUELLEN FONDSDATEN, MONATLICHEN FACTSHEETS SOWIE ALLEN RECHTLICH RELEVANTEN DOKUMENTEN
(VERKAUFSPROSPEKT, WESENTLICHE ANLEGERINFORMATIOEN, HJB, JB) BEI UNSERER FONDSGESELLSCHAFT HANSAINVEST

Fondsvergleich zum Flossbach von Storch Multiple Opportunities (Manager: Bert Flossbach)

»  Im PFADFINDER-BRIEF 20/2020 haben wir den Vergleich zur Flaggschiff-Strategie des gréRten, bankenunab-
hangigen, deutschen Vermdgensverwalters schon einmal gebracht. Damals lag der Multiple Opportunities
noch 7% vor dem Marathon Stiftungsfonds. Seither sind knapp vier Monate ins Land gezogen. Wahrend
Flossbachs Flaggschiff (-0,2%) auf der Stelle trat, konnte der Marathon Stiftungsfonds trotz der Riicksetzer
in dieser Woche per Saldo +7,0% zulegen, damit die aus 2019 stammende Renditedifferenz ausgleichen und
bei 3% kleinerem Risiko (s. max. Ricksetzer) auf der Renditeseite mit dem Multiple Opp. gleichziehen.

Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zu bekannten Mischfonds
— +5,4% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% Marathon Stiftungsfonds

— +5,3% p.a. - max. Riicksetzer: -15,6% Flossbhach v. Storch Multiple Opp.
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Abb. 2c Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich
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Fortsetzung von Seite 1

Wenn wir uns die mittelfristigen Trendstrukturdaten in der Pfadfinder-Matrix (s. Seite 4)
vergegenwadrtigen, dann muss man das von Cortés skizzierte Szenario favorisieren.

Als im Marz 2000 die Blase am Neuen Markt und an der Nasdaq platzte, befanden sich
im Grunde nur drei Sektoren (Telekom, Medien, Technologie) in Hausse-Trends. Alle an-
deren Sektoren schwachelten schon seit 1998. So notierte bspw. Bayer im Frithjahr 2000
rund 5% unter seinem 1998er Hoch, Fielmann war 20% glinstiger als 1998, Daimler 30%
und Adidas hatte in zwei Jahren sogar liber 70% verloren, als die New-Economy-Blase im
Marz 2000 endlich platzte. Nichts davon ist aktuell zu sehen.

Trotz der jlingsten Turbulenzen am Rentenmarkt, in deren Folge auch die zinssensitiven
Sektoren am Aktienmarkt unter Druck gerieten, strotzt die seit fast einem Jahr laufende
Hausse vor Kraft. Kein einziger Sektor wird von Abwaértstrends dominiert. Es wére das
erste Mal in der mir bekannten Borsenhistorie, dass eine Hausse trotz einer solchen
Starke endet. Es ist nicht vollkommen unmaglich, aber extrem unwahrscheinlich. Liegt da
nicht viel eher die Vermutung auf der Hand, dass Investoren auch zukinftig Ertrége er-
zielen wollen bzw. sogar miissen und daher ihre nahezu unverzinsten und erheblichen
Risiken ausgesetzten Anlagen im Rentenmarkt sukzessive in andere Anlageklassen und
hier vor allem in Aktien umschichten?

Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten (s. Abb. 3b) haben seit Dezember eine gewisse
negative Divergenz zu den weiter steigenden Indizes entwickelt. Gut moglich, dass die
jungsten vom Rentenmarkt ausgehenden Turbulenzen noch etwas anhalten und fiir eine
Abklhlung am Aktienmarkt sorgen. Ob das so kommt, ist leider nicht seriés prognosti-
zierbar. Deshalb ist mit zu viel Cash an der Seitenlinie zu warten, durchaus riskant, denn
an der grundsatzlichen Hausse-Erwartung halten wir weiter fest. Falls aber eine groRere
Korrektur startet, dann dirfte es sich um eine sehr gute Gelegenheit handeln, Aktienpo-
sitionen auRer der Reihe aufzustocken. Deshalb gilt: Wenn es zu einer grofReren Korrektur
kommt, werden wir sie in unseren HAC-Strategien entsprechend nutzen.

MASTIFim Vgl. (2) Zusammenfassung (3) Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5)
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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)

Auszug aus der Pfadfinder-Matrix: Quote kurzfristiger Aufwartstrends
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Abb. 3b: Entwicklung der Quote kurzfristiger Aufwartstrend im Sektor ,Global 4000“ (Pfadfinder-Matrix)
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2
Abb. 4a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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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)
12.02.21 53 (+/-) 12 (+/-) 0 (+/-) 78,8% (+2,0%)
26.02.21 57 (+4) 8 (-4) 0 (+/-) 78,0% (-0,8%)

Bei Versorger-Aktien sind die Ampeln in Europa und Amerika von Griin (Hausse) auf Neutral (Gelb) ge-
wechselt. Damit sind alle vier Versorger-Ampeln auf Neutral. Versorger-Aktien sind Ublicherweise — ein
stabiles politisches/regulatives Umfeld vorausgesetzt (keine Gibereilten, groR angelegte ,,Energiewende-
Experimente”) —ziemlich anleihedhnliche Aktien. Entsprechend sind die Riicksetzer in diesem Sektor ver-
mutlich auf ihre hohe Zinssensitivitat bzw. die Kursriicksetzer bei Staatsanleihen (Zinsanstieg) zuriickzu-
flhren. Grundsatzlich bleibt die Pfadfinder-Matrix sehr klar pro Hausse ausgerichtet: 57 von 65 Sekto-
renampeln leuchten griin, keine einzige Rot. So endet keine Hausse! Korrekturen sind grundsatzlich vor-
stellbar, jedoch vorab nur schlecht zu prognostizieren. In so einem trendstarken Umfeld wie dem aktuel-
len fiihren Korrekturen Ublicherweise zu erstklassigen Nachkaufgelegenheiten, die wir — falls sie dem-
nachst eintreten sollten —in unseren Anlagestrategien definitiv nutzen werden.
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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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S&P Global 1200 & Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone =—3&P Global 1200: 3019
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S&P Global 1200 inkl. Sektoren (S. 5-14)

3.200 - r
3.000 | | Die Riicksetzer in dieser Woche haben vor allem zinssensitive Sektoren erfasst. Dazu zdhlen defensive
2800 - L Sektoren, die von vielen Anleger als eine Alternative zu Anleihen gesehen werden. Steigen die Zinsen,
2.600 - //V\ M' L fallen die Anleihekurse und — oftmals mit ihnen — die Kurse von Basiskonsumgtiterproduzenten,
2.400 Mq,r""'\w v Gesundheitsdienstleistern und Versorgern. Zunehmend Zinssensitiv sind auch Technologieaktien.
2.200 /’ + Wer den Aktienkurs als Barwert zukiinftiger Cashflows begreift, fiir den wird schnell deutlich, dass
2.000 r die bei Technologie-Aktien weit in die Zukunft liegenden Cashflows bei extrem niedrigen Zinsen einen
1.800 - - hohen, bei steigenden Zinsen jedoch einen sinkenden Barwert/Aktienkurs zur Folge haben. Die
1.600 - 100% aktuellen Sektorenpraferenzen spiegeln weiterhin die Annahme einer kraftigen Konjunkturerholung
r 80% (rote Sektoren liegen vorn), jedoch bei zeitgleich steigenden Renditen (Druck auf zinssensitive
L 0,
60% Sektoren). Sektoren, deren Bewertung eher auf aktuellen und weniger auf weit in der Zukunft
- 40% . . . . . . .
? liegenden Cash-Flows fullt, wie bspw. Energie, Finanzdienstleistungen, Grund- & Rohstoffe sowie
- 20% . . . . . .
L — 0% 0 (teilweise) Industrieaktien sind denn auch weniger stark unter Druck.
- o 0
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Abb. 5a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 5b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder 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.

S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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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
S&P Global 1200 Consumer Staples & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Consumer Staples relativ zum S&P Global 1200
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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.

MASTIF im Vgl. (2)

Europa (23)

Zusammenfassung (3)

Deutschland, Schweiz, Osterreich (25) Rentenmarkte (27)

Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5)

Devisenmarkte (30)

—SPX G12-

1,20
1,18
1,16
1,14 V/\ /Jh‘
1,12
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96

{PFADFINDER Brief

S&P Global 1200 Industrials relativzum S&P Global 1200

Quelle:Tai-Pan (Lenz +Partner]

0,94
2019

Industrials: 1,0807 uBB (100) : 1,0455 GD (100) : 1,0761 oBB (100) : 1,1068
2020 2021 2022

Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

—5SPX G12-

1,20
1,18
1,16
1,14 W
1,12
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96

S&P Global 1200 Industrials relativzum S&P Global 1200

Industrials: 1,0807 uBB (400) : 0,9862 GD (400) : 1,0743 oBB (400) : 1,1624

Quelle:Tai-Pan (Lenz +Partner)

0,94
2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 12c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Materials & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Materials relativ zum S&P Global 1200
::Z:zsvgenr\‘l:j:gz;rn;and:3711 T;;:Z‘:EZM::‘: 3245 :::Z::;?nd:gzzrn;and:mu :is;s.;f{:n?:m e —5PX G12 - Materials: 1,1336 uBB (100) : 1,0614 GD (100) : 1,1148 oBB (100) : 1,1682
3.800 r 1,20
3.600 : 118
3.400 3 116
3.200 - '
3.000 L 114
2.800 v I v "hkn‘i [\
M s
2.600 1 oA meh\fm . Lo W) I
2.400 JI" i 1,08 — v
2.200 - +
2.000 - 1 1,06 AW
1.800 - L 1,04
1.600 - - 100% 1,02 i
- 80% 1,00 "
L 0,
60% 0,98
- 40%
L 20% 0,96
| Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) L O% 0,94 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 202!
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
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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
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

—S5PX G12 - Utilities: 0,5625

0,86
0,84
0,82
0,80
0,78
0,76
0,74
0,72
0,70
0,68
0,66
0,64
0,62
0,60
0,58
0,56

S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200

BB (400): 0,5874 GD [400): 0,6759 0BB (400) : 0,7644

Quelle: Tai-Pan {Lenz+Partner

0,54

2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 16a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fir die kommenden 30 Tage.

4.800

2.400

1.200

600

2007

——S8&P 500: 3811

S&P 500 & VIX

Sorglosigkeit

Panik

Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partnes

2020

2021

S&P 500 & VIX 90 /30

100-Tagelinie: 3.683 unteres Bollinger Band: 3.350 —— VIX 3M / VIX: 106%

Vot e WWV‘ W\f

Quelle: Tai-Ran (Lenz +Partner)

oberes Bollinger Band: 4.016

Sorglosigkeit

Panik

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Abb. 16b: Quotient aus der impliziten Volatilitdt im S&P 500 fiir 90 und 30 Tage
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Volatilitat & Umsatze (Panik-Indikatoren)

VDAX- S&P 500 | Nasdaq Russell
NEW ETF Ums. | ETF Ums. | ETF Ums.
26.02.21 | 27,95 | 34,06 | 36,60 | 26,86 26,80 57,47 32,49 10,15
12.02.21| 19,97 | 26,36 31,38 | 20,06 21,97 19,86 6,85 3,96
+40% | +29% | +17% | +34% +22% +189% +375% +156%

VIX | VXN | RVX | VSTOXX

Die gute Nachricht zum Anfang: die relativ normalen Riicksetzer im S&P 500 (-3,1%), dem Nasdaq
Composite (-6,4%) und im Russell 2000 (-3,9%) haben bei den Panik-Indikatoren umgehend zu krafti-
gen Ausschlagen gefiihrt. Die groRen ETFs auf die entsprechenden Indizes verzeichneten in dieser
Woche allesamt extrem hohe Handelsumsatze (starker Verkaufsdruck) und auch die Volatilitatsindi-
zes schlagen kraftig aus. Gut moglich, dass noch ein paar turbulente Tage folgen, da die Indizes von
typischen Korrekturzielzonen (z.B. 100-Tage-Linien) noch etwas Spielraum haben, doch auf der Zeit-
achse sollten wir nicht mehr allzu weit von einem unteren Umkehrpunkt entfernt sein.

S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF

Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 57,5 Mrd. US$ ——S&P 500: 3811
oberes Bollinger Band: 4.016 100-Tagelinie: 3 683 unteres Bollinger Band- 3.350
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 32,6 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
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Abb. 17a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage.
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Abb. 17b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Abb. 17d: Der RVX misst die implizite Volatilitat im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
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Abb. 17c: Umsétze im groRRten bérsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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Abb. 18a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fiir die kommenden 30 Tage
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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

—EuroStoxx 50 3.638 oberes Bollinger Band: 3.859 100-Tagelinie: 3.488

4.400 -
4.000 -
3.600 - M M

W \
3.200 fr," ""V
2.800 -
2.400 - sorglosigkeit

Panik
Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner
2019 2020 2021

urteres Bollinger Band: 3.112 ——VSTOXX: 26,86%

- 40

- 80

- 16
2022

Abb. 18d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitat im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.
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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
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —SEP 500 3811
4 000 B oberes Bollinger Band: 4016 100-Tagelinie: 3683 unteres Bollinger Band: 3350 —urzfrist-Trends a
: S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
2§gg i 26.02.21| 3.811 | 30.932 13.192 2.201
3'400 12.02.21| 3.935 31.458 14.095 2.289
3'200 -3,1% -1,7% -6,4% -3,9%
3'000 Ein grolRer Teil der Marktkapitalisierung des US-Aktienaktienmarktes besteht aus grundsatzlich Titel
2-800 | zinssensitiver Sektoren. Die recht hohe Bewertung von US-Technologieaktien fuBt auf weit in der Zu-
2600 | kunft liegenden Gewinnen. Steigende Renditen am US-Rentenmarkt lassen den Barwert dieser zu-
2.400 . kiinftigen Gewinne schrumpfen. Auch die Bereiche Basiskonsumgiiter und Gesundheitsaktien sind im
2.200 - 100% S&P 500 stark vertreten. Entsprechend sensibel reagierte der Index auf die Entwicklungen am Ren-
- 80% tenmarkt. Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten lassen durchaus Spielraum fiir weitere Riicksetzer
L 0,
60% in Richtung der typischen Korrekturziele (100-Tage-Linie). Ob die Kurse bis dorthin korrigieren, bleibt
- 40%
20; ungewiss. Allerdings wiirde ein solcher Riickgang den Markt mit hoher Wahrscheinlichkeit soweit ab-
I~ 0
| Quelle:Ta-paN Lenz + Partnen) L 0% kiihlen, dass die nachste kraftvolle Erholung nicht mehr allzu lange auf sich warten lieRe. Angesichts
2019 2020 2021 2022 der exzellenten, mittelfristigen Trenddaten ware eine solche Korrektur eine Nachkaufgelegenheit.
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. Abb. 19c: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 & mitte|fristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Ska|a) 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.
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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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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
26.02.21| 28.966 1.864 1.864 5.337 $1.339 1.109 €
12.02.21| 29.520 1.934 1.934 5.808 $1.429 1.179 €

-1,9% -3,6% -3,6% -8,1% -6,3% -5,9%

Vor zwei Wochen: , Natirlich sollte niemand das Risiko einer temporaren Korrektur vernachlassigen,
denn die Mini-Korrektur von Ende Januar hat die Temperatur insbesondere in Tokio kaum abgekihlt.
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.” Da-
bei bleibt es. Die nun laufende Korrektur kdnnte uns eine gute Nachkaufgelegenheit bescheren. Wenn
es so kommt, wollen wir diese Gelegenheit in unseren HAC-Strategien nutzen. Sowohl in Japan als
auch in Hongkong/China haben unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten nach unten gedreht (=
leicht erhohte Korrekturwahrscheinlichkeit). Ein typisches Korrekturziel waren die 100-Tage-Linien.
Ob die Kurse bis dahin kommen, ist ungewiss. Wenn es jedoch dazu kommt, diirften die Markte tber-
verkauft und die nachste Erholung nicht mehr allzu weit entfernt sein.

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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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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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.

MASTIF im Vgl. (2)

Europa (23)
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Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5)

Rentenmarkte (27) Devisenmarkte (30)
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Europa
STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
26.02.21 | 404,99 399,28 514,77 339,66 3.636,44 405,70
12.02.21| 414,00 408,63 523,82 346,37 3.695,61 413,28
-2,2% -2,3% -1,7% -1,9% -1,6% -1,8%

Konjunkturell exponierte Titel, Finanzdienstleister und Olwerte standen auf den Kauflisten in Europa.
Zu den groRen Gewinnern im STOXX 600 zdhlten u.a. Societe Generale (+16%), Repsol (+17%), sowie
Easyjet (+29%), Carnival (+24%) und TUI (+37%). Auf der Verliererseite finden sich viele zinssensitive
Aktien aus den Bereichen Technologie und Telekommunikation, Basiskonsumgiter oder auch dem
Gesundheitssektor wie bspw. STMicroelectronics (-9%), Vodafone (-9%), ASM International (-10%)
ebenso wie Eurofins Scientific (-10%) oder Anheuser-Busch InBev (-10%). Unsere sich abschwachen-
den kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen schon seit geraumer Zeit eine gewisse Divergenz zu den
weiter aufwarts strebenden Indizes in Europa. Gut moglich, dass wir nun in die schon langer erwartete
Korrektur gestartet sind. Noch zeichnet sich keine liberverkaufte Situation ab. Sollte das noch kom-

men, planen wir, die anschlieBende Erholung in unseren Strategien zu nutzen.
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Abb. 23c: Der Kurzfristtrend gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Panik-Indikatoren (16)
Edelmetalle (36)

Amerika (19)
Rohstoffe (38)

Japan, China & Emerging Markets (21)

Haftungsausschluss & Impressum (40) Seite 23 von 40



27~ Bebruae 2001 tPFADFINDER

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) Deutschland, Schweiz, Osterreich

16,000 - SveresDelingr Band: 1505 100-Tagelie 13273 \iores Bolinger Band. 12172 —Kuriiet Tronds i

15.000 1 | DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX

14.000 | ] 26.02.21 | 13.786 31.271 15.110 3.341 10.522 2.891 3.012

12.02.21| 14.050 32.595 15.598 3.536 10.880 2.954 2.963

13.000 1 i 1,9% | 41% | 31% | 55% | -33% | -21% | +16%

12.000 1 I Die Differenzen zwischen Gewinnern und Verlierern am deutschen Aktienmarkt waren in den zuriick-

11.000 1 I liegenden beiden Wochen extrem. Selbst wenn man von den 160 Indexaktien nur die 80 mittleren

13_’883 vergleicht und die extremen Rander (je 40 Gewinner/Verlierer) auRen vor ldsst, belduft sich die

8.000 | | 100% Spanne auf iber 8%. 50 Gewinnern (Median: +3,5%) standen 109 Verlierer (Median: -5,6%) gegen-
| | 50% Uber. Zu den groRRen Gewinnern zédhlten neben konjunkturell exponierten Titel wie Salzgitter (+12%),
| L 60% Fraport (+15%) und Lufthansa (+15%) auch Finanzwerte wie Grenke (+8%), Deutsche Bank (+14%)
i L 40% oder Aareal Bank (+17%). Auf der Verlierer-Seite finden sich viele aufgrund ihrer Zinssensitivitat viele
i L 20% defensive Aktien und Technologietitel wie bspw. Beiersdorf (-11%), zooplus (-12%), Encavis (-15%)
| Quelle: TA-PANLenz + Partner) L 0% oder VARTA (-26%). Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten haben nach unten gedreht, zeigen bis-

2019 2020 2021 2022 her jedoch weder eine Ubertreibung noch ein Ende der Korrektur an.
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. 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.
SMI & mittelfristige Trendstruktur im SPI (rechte Skala) ATX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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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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Abb. 27a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-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
26.02.21| 1,40 | 0,16 | 0,82 | -0,19 | -0,26 | 0,76 | 0,42 | 0,32
12.02.21| 1,21 | 0,07 | 0,52 | -0,32|-0,43 | 0,48 | 0,16 | 0,11
+0,20 | +0,09 | +0,30 | +0,13 | +0,17 | +0,28 | +0,27 | +0,21
Das Fazit vor zwei Wochen lautete: ,Wie weit missen die langfristigen Zinsen steigen, bis die Zentral-

banken diesen Weg [der Zinskurvenkontrolle] einschlagen und welche Auswirkungen wird der bis da-
hin laufende Zinsanstieg an den Markten zeitigen (s. z.B. Schwéche der Versorger und Basiskonsum-
glter auf Seite 5)?“ Der US-Rentenmarkt ist dabei, die Antwort auf diese Frage experimentell zu be-
antworten. Der steile US-Zinsanstieg zieht die Renditen fiir langlaufende Anleihen weltweit nach
oben, lasst die Kurse langlaufende Anleihen und zinssensitiver Aktien purzeln. Wie lange wird es dau-
ern, bis die Zentralbanken eine Politik der Zinskurvenkontrolle installieren? Die Chancen stehen gut,
dass wir die Antwort auf diese fir die Markte entscheidende Frage noch in diesem Jahr erhalten.
Investoren realisieren langsam: Ohne den Schutz der Notenbanken bieten die Rentenmarkte bei mi-
nimalen Kupons ziemlich hohe Kursrisiken.

Renditen am Markt fUr japanische Staatsanleihen

——Japan 30 Jahre: 0,76% Japan 10 Jahre: 0,16% Japan 5 Jahre: -0,06% Japan 2 Jahre: -0,11%
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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-Index (SRI): 138,05 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 137,50 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 139,18
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Abb. 28a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).

HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI)
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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-Schwe llenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 134,21 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 135,14 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 137,90 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: 90,92

oberes Bollinger Band: 98,03

unteres Bollinger Band: 88.20

iPFADFINDER Brief

Devisenmarkte
USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
26.02.21| 90,88 1,2075 1,0971 0,8670 106,57 6,48 1,2978 45.672
12.02.21 90,48 1,2120 1,0809 0,8750 104,94 6,46 1,2885 47.947
+0,4% -0,4% +1,5% -0,9% +1,6% +0,3% +0,7% -4,7%

USD in SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
26.02.21 | 1,3326 1.123 74,62 5,60 7,43 20,86 15,12 1,2738 | 1,3825 8,67
12.02.21 | 1,3251 1.107 73,71 5,38 7,03 19,95 14,55 1,2696 | 1,3851 8,46

+0,6% +1,5% +1,2% +4,2% +5,6% +4,5% +3,9% +0,3% -0,2% +2,4%

Der Zinsanstieg am US-Rentenmarkt wird an den Devisenmarkten von einem starkeren US-Dollar be-

GD (200): 93,12 ——USD Index Commercials: 12.433
$105 + .
$100 - |
$95 |
$90 - |
385 |
$80 - |
375 r 50.000
Commercials positiv zum USD
370 -0
- -50.000
| Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) Commercials pro Fremdwé&hrungen L _100000
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Abb. 30a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
EUR/USD & Commercials Nettoposition
—EUR/MUSD: 1,2071 oberes Bollinger Band: 1,2453 GD (200): 1,1797 unteres Bollinger Band: 1,1140 —— EUR/USD Commercials: -193.756
$1,60 T -
$1,50 - |
)
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$1,10 - |
$1,00 - |
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$0,90 - r 200.000
- 100.000
0
- -100.000
- -200.000
] Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) Commercials pro US-Dollar | _300000
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

gleitet. Gegenuber vielen Wahrungen kann sich die US-Valuta befestigen. Das lastet auf allen Risiko-

Markten (Schwellenldnder, Rohstofflander). Auch der jlingste Bitcoin-Hype hat deutlich Federn gelas-

sen. Ob mit einem generell starkeren Dollar gerechnet werden muss oder nur einer Gegenbewegung

im (weiter intakten) Abwartstrend, lasst sich noch nicht sagen und wird letztlich wohl am US-

Rentenmarkt entschieden (Ende des Zinsanstiegs bzw. Zinskurvenkontrolle = Dollar-Schwache).

USD/JPY & Commercials Nettoposition

— USD/JPY: 106,55
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—— USDAPY Commercials: -35.486
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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/USD: 1,2071 oberes Bollinger Band: 1,2384 GD (100): 1,2026 unteres Bollinger Band: 1,1669
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Abb. 31a: Wechselkurs Euro in US-Dollar
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Abb. 31b: Wechselkurs Euro in japanischen Yen

Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

EUR/JPY

—EUR/JPY: 1286175 oberes Bollinger Band: 128,9083 GD (100): 125,5527 unteres Bollinger Band: 122,1972
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EUR/GBP

—EUR/GBP: 0,8661 oberes Bollinger Band: 0,9209 GD (100): 0,8942 unteres Bollinger Band: 0,8675

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2020 2021 2022

Abb. 31d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund

EUR/CHF

= EUR/CHF: 1,0971 oberes Bollinger Band: 1,0924 GD (100): 1,0798 unteres Bollinger Band: 1,0671
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Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)
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Abb. 31c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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USD/GBP

——USDI/GBP: 0,7175 oberes Bollinger Band: 0,7781

Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)
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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: 46598 25 oberes Bollinger Band: 51881 69 GD (100) 26877 49 unteres Bollinger Band: 1893,29
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

$1.250 -
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Abb. 32d: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar

USD/SEK

— USDISEK: 8,44 oberes Bollinger Band: 8,88 GD (100): 8,47 unteres Bollinger Band: 8,05
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Abb. 32c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen
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USD/CNY USD/SGD
——USDI/CNY Forex: 6,48 oberes Bollinger Band: 6,72 GD (100): 6,55 unteres Bollinger Band: 6,37 ——USD/SGD: 1,3328 oberes Bollinger Band: 1,3637 GD (100): 1,3372 unteres Bollinger Band: 1,3107
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Abb. 33a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan (Renminbi) Abb. 33d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar
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Abb. 33b: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel

Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won
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3,00

USD/BRL

——USD/BRL Forex: 5,60 oberes Bollinger Band: 5,73

} Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019 2020
Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos
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Abb. 34d: Wechselkurs US-Dollar in Ttrkischer Lira
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USD/TRY

——USDTRY: 7,43 oberes Bollinger Band: 8,39 GD (100): 7,62 unteres Bollinger Band: 8,85
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

2020 2021 2022

USD/ZAR
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Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand
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AUD/USD USD/CAD
——AUD/USD Forex vwd: 0,7708 oberes Bollinger Band: 0,8005 GD (100): 0,7499 unteres Bollinger Band: 0,6994 ——USD/CAD: 1,2716 oberes Bollinger Band: 1,3281 GD (100): 1,2881 unteres Bollinger Band: 1,2481
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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-Terminbérsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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Goldin| USD EUR | Xetra (1g) CHF HUI Silber
26.02.21| 1.734 | 1.436 45,76 1.576 || $250 | $26,67
12.02.21| 1.824 | 1.505 48,46 1.627 || $284 | $27,36

-4,9% | -4,6% -5,6% -3,1% | -12,0% | -2,5%

Vor zwei Wochen lautet das Fazit hier: ,Gut moglich, dass es vor der Zinskurvenkontrolle zum dritten

Test der 1800er-Marke kommt und Gold dann nochmals deutlich giinstiger wird.” Der laufende Ren-

diteanstieg am Rentenmarkt ist genau der erwartete Test der Bereitschaft der Notenbanken, auch die

langfristigen Zinsen via Zinskurvenkontrolle dauerhaft zu deckeln. Dieser Zinsanstieg lastet auf dem

(unverzinsten) Edelmetall-Sektor und schickt die Goldpreise und Minenaktienkurse stidwarts. Ich

habe wenig Zweifel daran, dass die Notenbanken letztlich versuchen werden, die avisierte Zinskur-

venkontrolle (offen oder verdeckt) zu installieren. Sobald sich dieses abzeichnet, wird sich der

Goldsektor erholen. Bis dahin diirfte es volatil bleiben. Immerhin: Die kommerziellen Handler fangen

auf dem aktuellen Preisniveau wieder an, Gold zu kaufen (s. Abb. 36a). Von einem extremen Wert,

der als antizyklisches Kaufsignal gewertet werden konnte, sind die Daten aber noch etwas entfernt.
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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)

= GOLD/USD: 1732 100-Tagelinie: 1859
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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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S&P GSCI Rohstoffindizes

S&P GSCI Index Spot

——S&P GSCl Index Spot: 476,99 oberes Bollinger Band: 484 44 100-Tagelinie: 405,19 unteres Bollinger Band: 325,95

8550 W GSCl | Gesamt | Agrar | Energie Ir:\(;l::;clrlf— Edelmet. OPEC QI Kupfer
$500 - 26.02.21| 477 434 335 1.559 2.023 65,42 9.139

12.02.21 464 422 323 1.490 2.129 60,79 8.352
$450 - +2,8% | +2,8% | +3,9% | +4,6% -5,0% +7,6% +9,4%

Die Preisentwicklung bei Rohstoffen unterstreicht die These, dass die Marktteilnehmer weltweit wei-
$400 1 terhin auf das Thema Konjunkturerholung setzen. Die Riicksetzer am Aktienmarkt trafen hauptsach-
$350 lich zinssensitive Sektoren, wahrend Energie-, Industrie- und Rohstoffaktien weniger oder gar nicht

betroffen waren. Natirlich sind die Rohstoffpreise zuletzt durchaus etwas heill gelaufen und eine
$300 - Korrektur bspw. beim Kupferpreis ware nach einer Verdopplung in 12 Monaten bzw. +20% in zwei

Monaten keine allzu groRe Uberraschung. Der Olpreis ist in vier Monaten um {iber 80% nach oben
$250 1 geschossen. Fazit: Die Rohstoffmarkte signalisieren weiterhin eine robuste, globale Konjunkturerho-
$200 - i TAPAN Lo < o] lung. Kurzfristig sind sie sicherlich etwas tberhitzt und damit reif fir eine Korrektur/Konsolidierung.

2019 2020 2021 2022 Das wiirde auch die entsprechenden Aktien etwas abkiihlen lassen. Eine solche Korrektur dirfte je-

Abb. 38a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCl)

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal

= OPEC Oil Basketin USD: 64,00

doch keine Trendumkehr, sondern eine Verschnaufspause im weiter intakten Aufwartstrend sein.

Kupfer in us-Dollar je Tonne

oberes Bollinger Band: 64,79 100-Tagelinie: 49,72 unteres Bollinger Band: 34,65

e Kupfer: 8100,00 oberes Bollinger Band: 8923,25 100-Tagelinie: 764248 urteres Bollinger Band: 6361,70
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Abb. 38b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter). 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)
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Abb. 39b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao)
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S&P GSCI Industrial Metals TR

oberes Bollinger Band: 338 39 100-Tagelinie: 267,10 unteres Bollinger Band: 195,81 = S5&P GSCl Industrial Metals TR: 1558 89 oberes Bollinger Band: 1561,82 100-Tagelinie: 1394,45 urteres Bollinger Band: 1227,07
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Abb. 39d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

oberes Bollinger Band: 449,43 100-Tagelinie: 387,94 unteres Bollinger Band 326,46 = S&P GSCI Precious Metals Index TR: 2022,83 oberes Bollinger Band: 2249 48 100-Tagelinie: 215465 unteres Bollinger Band: 2059,82
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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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