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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

DAX: 21 Jahre seitwarts, gelingt nun der Ausbruch?

AUSSERHALB DER USA HATTEN VIELE AKTIENMARKTE ZWEI VERLORENE DEKADEN UND PROBEN DERZEIT DEN AUSBRUCH NACH OBEN

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

DAX KI 'WKN: 846744 | Deutschland | Kursindex \S\N:DEOOO!MSTMO‘
vor zwei Monaten interviewte mich Mark Dittli, Purie e
der Chefredaktor des in Kooperation mit der potoee
Neuen Zircher Zeitung entstandenen Finanzme- 5000,00 500000
diums ,themarket.ch” (Mitschnitt hier). Gleich in #on00e
den ersten Minuten wies Dittli darauf hin, dass es o e
angesichts der seit dem Corona-Crash wieder e o
stark gestiegenen Kurse zunehmend weniger e e
»glnstig bewertete Aktien” gdbe. Diese Sicht- 250000 z50000
weise ist weit verbreitet und stellt insbesondere - -
fur einige neue Anleger am Aktienmarkt eine 1580000 180000
psychologisch hohe Hiirde dar. Ich spreche von 160000 1.500.00
jenen Investoren, welche in normalen Zeiten T40000 T.40000
keine Aktien kaufen wirden, weil sie die Kurs- 1.200,00 1.200,00
schwankungen am Aktienmarkt und vor allem 100,00 100000
die Unsicherheit in Bezug auf den zukiinftigen 0 | sty Balinger Eane Fattor .00, 15,1718 590 12 4152422 Kurss5s32 o538 o | 0
Wert ihrer Investments nur schwer ertragen kon- 1206 lee Teo Too Jo1 Joz T Toa s Jos Jor Jes Teo Joo Jot Joz Toe Toe Jos oo Jor Jos Joo o [11 Ttz Tus T1e Tis Tis o7 s 1o oo [ot jovekran

Abb. 1: Der Kurs-DAX (reine Kursentwicklung ohne Dividenden) liefert seit 21 Jahren nur noch Volatilitdt
ohne Kursgewinne. Er notiert heute kaum hoher als im Friihjahr 2000. Allerdings stellen sich die Fundamen-
taldaten heute wesentlich giinstiger als im lahr 2000 dar. QOuellen: Tai-Pan (Lenz + Partner)

nen. Diese Anleger waren in der Vergangenheit
hauptsachlich in leicht kalkulierbaren, festver-
zinslichen Wertpapieren engagiert. Doch sie er-
kennen zunehmend, dass Anleihen in Null- und Negativzinszeiten zu einer sukzessiven Vernichtung ihres Vermogens fiihren. Sie erkennen,
dass die Zeiten vorbei sind, in denen stetig schrumpfende Zinskupons am Rentenmarkt durch ansehnliche Kursgewinne kompensiert wurden
und dass sie nun tatséchlich handeln miissen. Diese Anleger kaufen Aktien keineswegs aus eigener Uberzeugung sondern aus der puren Not
heraus und eher wider Willen. Fir sie ist die Annahme, dass Aktien teuer seien, ein psychologisch durchaus willkommener Anlass, mit der
Umsetzung der als notwendig erkannten Aktienkdaufe abzuwarten. Doch in einem Bullenmarkt zahlt man flirs Warten (blicherweise einen
erheblichen Preis in Form entgangener Kursgewinne. Obendrein verdient die Annahme, Aktien seien teuer, eine ndhere Betrachtung. Wer
nur auf den S&P 500 oder den MSCI World schaut, Ubersieht, dass die Wertentwicklung dieser Indizes von den Aktien groRer US-
Technologiekonzerne massiv nach oben gezogen wurde. Viele andere Aktienindizes auf dieser Welt liefern hingegen seit 14 (Hongkong), 21
(DJ STOXX Europe 600 oder DJ STOXX Global 1800 ex Americas, s. Abb. 3a) oder sogar 28 Jahren (China, Japan, s. Abb. 3b) im Grunde nur
Volatilitdat ohne nennenswerte Kursgewinne. Ein Blick auf den Kurs-DAX in Abb. 1 zeigt, was ich meine. ... weiter auf Seite 3 ...
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https://themarket.ch/video/video-webinare-von-the-market-ld.3255
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%% % H K Morningstar Rating Marathon Stiftungsfonds: Mehr Rendite, systematisch weniger Risiko

9 29 ¥ ¥ €3 FWW FundStars*

Marathon Stiftungsfonds

. » Regelbasierte Auswahl von Marathon-Aktien: geringe Volatilitdt, vorteilhaftes Momentum, solide Funda-
— +6,2% p.a. - max. Ricksetzer: -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%.

+30% > 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-
ningstar und FWW FundStars jeweils mit dem bestmdglichen Rating von fiinf Sternen ausgezeichnet.
+15% »  LINK ZU TAGESAKTUELLEN FONDSDATEN, MONATLICHEN FACTSHEETS SOWIE ALLEN RECHTLICH RELEVANTEN DOKUMENTEN
+10% (VERKAUFSPROSPEKT, WESENTLICHE ANLEGERINFORMATIOEN, HJB, JB) BEI UNSERER FONDSGESELLSCHAFT HANSAINVEST
+5% Fondsvergleich zum Flossbach von Storch Foundation Defensive (EImar Peters & Stephan Scheeren)
+0% »  Gut 700 Millionen verwalten die beiden Fondsmanager Peters und Scheeren im Foundation Defensive der
renommierten Vermogensverwaltung Flossbach von Storch. Unter den in Abb. 2b aufgefiihrten weist dieser
-5% +5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +8,0% Stiftungsfonds ein sehr gutes Chance-Risiko-Verhaltnis auf. Nur unser Marathon Stiftungsfonds schnitt bes-

2016 2017 2018 2019 2020 2021 ser ab. Jahresergebnisse: 2016: +6,0%, 2017: +4,2%, 2018: -4,2% 2019: +13,5%, 2020: +1,4% und Ifd. Jahr
, 2021: +0,5%. Der Stiftungsfonds von Flossbach von Storch weist eine in dieser Kategorie beachtenswert
gute Performance auf und muss sich nur dem deutlich riskanteren Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen

Abb. 2a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 und unserem auf Basis der max. Riicksetzer vergleichbaren Marathon Stiftungsfonds geschlagen geben.

Bekannte Stiftungsfonds im Vergleich zum Marathon Stiftungsfonds Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zu bekannten Stiftungsfonds

Gesamtertrag und maximale Riicksetzer (Drawdowns) seit 30.12.2015 — +6,2% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% Marathon Stiftungsfonds
— +4,0% p.a. - max. Riicksetzer: -11,2% Flossbach von Storch Stiftung

Flossbach von

M_arathon Frankfurter Storch Commerzbank Hamburger Allianz
Stiftungs-  aitienfonds fiir  Foundation DWS Bethmann  Stiftungsfonds ~ Stiftungsfonds Deka-Stiftungen Stiftungsfonds 136
fonds Stiftungen Defensive stiftungsfonds  Stiftungsfonds Stabilitat (Haspa) Balance Nachhaltigkeit
132
128
Gesamt: 124
+37,1% 120
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112
Gesamti+5,2%  Gesamt:4q5  0saME+1,0%
. 108
maximale
Riicksetzer
i 104
100
9 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner]
o 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Abb. 2b: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich Abb. 2¢ Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich
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https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=693
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WKN: A1DKY2 | Schweiz | Kursindex | ISIN: CH0111485238
STOXX Global 1800 ex Americas Kl
Zusammenfassung . o
200,00 09.04.2021
.53
Tief
... Fortsetzung von Seite 1 ... Der Kurs-DAX erreichte im Frithjahr 2000 bei 6.266 Punkten 15000 e
Toleranz
sein Hoch. 21 Jahre spéater notiert er gerade einmal 5% hoher. Doch es kommt noch bes- s
ser: Ein heutiger Euro verfligt verglichen mit jenem aus dem Jahr 2000 selbst laut offizi- 10000 *
eller Inflationsstatistik nur noch tber eine Kaufkraft von knapp 75 Cent. Leute mit Bezug s
zum ,wirklichen Leben”, die beispielsweise Strom verbrauchen, Obst und Gemiise kau- £oo
fen, Diesel tanken oder gar heutige Grundstlickspreise in deutschen Grof3stadten mit je- 4000

nen von vor 21 Jahren vergleichen, kdnnten auf den Gedanken verfallen, dass die offizi- 2000
elle Inflation und die tatsachliche Geldentwertung zwei doch sehr unterschiedliche Dinge
sein konnten. Doch zuriick zum deutschen Aktienmarkt: Zur Jahrtausendwende warfen

DAX-Aktien gut 2% weniger Rendite ab als 10jdhrige Bundesanleihen (Gewinnrendite

2,9% bzw. KGV 34 vs. 5,2% Anleiherendite). Bezogen auf die diesjdhrigen Unternehmens-

- SMA(10)[Bollinger Band Fakior:2.001.274,25[315,24 -233,16 Kurs:310,89 (19,001 6,51%)

geWinne rentiert der DAX gut 6% Uber (I) Bundesanleihen (Gewinnrendite 6% bzw. KGV ;'SEOLJ?SIQE‘QHJ‘QS‘J‘QE‘J'Q? [roa[rooron[ro1 [ro2 [roa o4 [ros [yos [yo7 [yoa [roa[r10 11 IJ‘12IJ‘13IJ‘14IJ‘15\J'15\J'ﬂ\J‘1B\J‘190|;%i\;‘02211 (€ Tai-Pan
17 vs. -0,3% Anleiherendite). Wer lieber nur auf die Dividenden schaut, kommt zu einem Abb. 3a: STOXX Global 1800 ex Americas durchbricht die seit 2000 gultige Widerstandslinie

dhnlichen Ergebnis: Im Jahr 2000 lag die Dividendenrendite mit 1,7% gut dreieinhalb

WKN: ATRRCU Kursindex | ISIN: JP9010100007

SYMBOL: 969410

Japan
Tokyo

TOPIX
<

Punkte unter, heute liegt sie mit 2,6% etwa drei Punkte Uber (!) der Rendite 10jahriger Funits

Punkte

Staatsanleihen. Der deutsche Aktienmarkt ist aus dieser Perspektive keineswegs teuer.

2.500,00

2500,00

Derartige, relative fundamentale Vergleiche mit dhnlichem Ergebnis konnen fiir viele wei-
tere Aktienmarkte weltweit angestellt werden. AuRerhalb Amerikas treten etliche Indizes

2.000,00

seit vielen Jahren auf der Stelle und zeigen erst seit etwa drei Monaten den Willen, nach 180000 1800,00
oben auszubrechen. Unsere mittelfristigen Trendstrukturdaten offenbaren, dass der lau- 150000 o
fende Bullenmarkt Gberaus kraftvoll ist. Die aktuelle Lage ist von den Signalen am ehesten ool LA W ALY VY Al TN

| 1.359.4“

mit jener im Spatsommer 2009 und im Januar 2013 vergleichbar. Damals erholten sich

1.200,00 1.200,00

die Méarkte aus der Finanzkrise bzw. von den 2011/12er-Turbulenzen. Bis sich unsere sehr
starken Signale im jeweiligen Folgejahr wieder abschwachten, erzielten die Aktien welt- +00000
weit nochmals Gewinne von 18% (2009/10) bzw. 26% (2013/14). Zwei Beispiele sind 300,00
keine statistisch gesicherte Basis, doch sie zeigen, dass flr das Warten auf eine Korrektur 800,00

1.000,00

800,00

800,00

700,00

in starken Bullenmaérkten ein durchaus hoher Preis fallig werden kdnnte. 700,00

- SMA(10){Bollinger Band Faktor:2.001:1.674,82[1.980,24 -1.369,40) Kurs:1.950 47 (94,98 | 5,00%)
oG  |gd a0 [o1 [02 [o3 [a4 [o5 96 [o7 [o8 [99 oo fo1 [o2 Jo3 Jo4 [os [oe [o7 Jos [oo [10 [11 [12 [13 [14 [15 [16 [17 [18 [19 [20 [21 [(e)TaiPan
31081988 < > 00042021

Herzliche Griie, Ihr Daniel Haase Abb. 3b: Japans Topix durchbrach im Dezember seit Anfang der 90er Jahre giiltige Widerstandszone
PS: Der nachste Pfadfinder-Brief ist fiir Samstag, den 24. April geplant.
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Pfadfinder-Matrix iiber 65 Sektoren weltweit

|
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 =
Abb. 4a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)

Sektoren von Sektoren Sektoren von @ Quote mittelfristiger
Aufwirtstrends | neutral / ohne | Abwértstrends Aufwaértstrends
dominiert klaren Trend dominieren (von Global rund 4.000 Aktien)
26.03.21 58 (+1) 7(-1) 0 (+/-) 78,9% (+0,6%)
09.04.21 59 (+1) 6(-1) 0 (+/-) 80,0% (+1,1%)

Uber 90% aller Sektoren werden von Aufwirtstrends dominiert, die wenigen Ubrigen sind ohne klare

Trends, kein einziger Sektor befindet sich strukturell im roten Bereich. 80% aller groRen Aktien befinden

sich nach unserer Systematik in mittelfristigen Aufwartstrends. Natlirlich kénnten sich die Daten auch

mal wieder verschlechtern. Doch in einem so trendstarken Umfeld wére es toricht, eine Korrektur vor-

wegzunehmen. In nahezu allen Sektoren und nahezu allen Weltregionen befinden sich die groRe Mehr-

heit aller Aktien in Aufwartstrends. Das ist das wichtige Signal, welches uns die Markte vermitteln. Wer

dagegen , wettet”, sollte dafiir (iber wichtige Griinde und valide Informationen verfligen, denn er , wet-

tet” gegen all jene Anleger, die entweder keine solche Informationen haben oder ihnen keine allzu hohe

Bedeutung zumessen. Fazit: Es liegt ein starker Bullenmarkt vor.
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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: 3221
oberes Bollinger Band: 3214 100-Tagelinie: 3028 unteres Bollinger Band: 2843 ——Kurzfrist-Trends
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 5a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

S&P Global 1200 & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 5b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder
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S&P Global 1200 inkl. Sektoren (S. 5-14)

Wahrend der Energiesektor seine Korrektur fortsetzt, streben die meisten anderen Sektoren weiter
aufwarts. Insbesondere Technologie sowie die von schwergewichtigen Technologie-Aktien
dominierten Sektoren Kommunikation (Alphabet, Twitter, Facebook, Netflix) und zyklischer Konsum
(Amazon, Tesla) fuhrten diese Kurserholung an. Insgesamt konnten zwei Drittel aller Aktien im S&P
Global 1200 Kursgewinne verzeichnen, nur 32% gaben nach (1% unverdandert). Die hochsten
Gewinnerquoten gab es bei Technologie (85%), Industrie (79%), Versorgern (76%) und zyklischem
Konsum (71%), die niedrigsten bei Energie (13%), Kommunikation (54%) und Gesundheit (58%). Diese
Daten kann man insgesamt als solide bezeichnen. Typische Vorboten groRerer Korrekturen, wie
beispielsweise eine Bevorzugung defensiver Sektoren und/oder niedrige Gewinnerquoten in
konjunkturell exponierten Sektoren wie Industrie oder zyklischem Konsum liegen derzeit nicht vor
und die mittelfristigen Trendstrukturdaten sind in allen (!) zehn Sektoren im ,griinen Bereich”.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

M Zeitraum vom 26.03.2021 bis 09.04.2021, Daten in Euro

5 £ 2 z . § i 5§ § 3
o = = = @ a o = = = —
° El Q ] s o0 k7] [ T e ]
£ E I 2 oz 8§ T 3 g E 0w
§ § ¥ s % 3 : & & § @8
it = & @ £ > 5] @ T o &
+5,5%
+4,0%  +4,0%
+2,3%
+L6%  11,4%  +1,4%
+0,8%
! +0,4%
HEN -
-0,1%
-4,2%
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) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 6d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 6c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Consumer Dlscretlonary & Kurzfristtrends (I'. S-) S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativzum S&P Global 1200
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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
S&P Global 1200 Consumer Disc. & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativzum S&P Global 1200
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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.

MASTIFim Vgl. (2) Zusammenfassung (3) Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5) Panik-Indikatoren (16) Amerika (19) Japan, China & Emerging Markets (21)
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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)
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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
S&P Global 1200 Energy & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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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.

MASTIFim Vgl. (2) Zusammenfassung (3) Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5)
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S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MASTIFim Vgl. (2) Zusammenfassung (3) Pfadfinder-Matrix (4) S&P Global 1200 Sektoren (5)
Europa (23) Deutschland, Schweiz, Osterreich (25) Rentenmarkte (27) Devisenmarkte (30)
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S&P Global 1200 Financials relativzum S&P Global 1200
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Abb. 10c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Health Care & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

S&P Global 1200 Health Care relativzum S&P Global 1200

——S5PX G12 - Health Care: 1,3569 uBB (400) : 1,3333 GD (400) : 1,5065 oBB (400) : 1,6797

1,80
1,75
1,70
1,65
1,60
1,55
1,50
1,45
1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
1,15

V"M /\V,\,,\#ﬁ“”

Quelle:Tai-Pan(Lenz+Partner

1,10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 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
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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
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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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S&P GIObaI 1200 UtIIItIeS & KUforlSttrendS (reChte Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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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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Abb. 16a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fir die kommenden 30 Tage.
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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. | ETF Ums. | ETF Ums.

09.04.21 | 16,69 | 23,23 | 27,01 | 16,18 17,44 24,95 12,06 4,84
26.03.21| 18,86 | 25,64 |31,37| 17,11 18,47 45,30 20,07 7,60
-12% | -9% | -14% -5% -6% -45% -40% -36%

Vor zwei Wochen wies ich hier darauf hin, dass mit dem VIX, dem VSTOXX und dem VDAX-New gleich
mehrere Volatilitdtsindizes die Marke von 20 Punkten geknackt hdtten und mit zurlickgehenden Sor-
gen Ublicherweise steigende Aktienkurse einhergehen. Die Aktienindizes haben geliefert, was die Pa-
nik-Indikatoren andeuteten. Die in den Vola-Indizes ablesbaren Sorgen der Anleger sind weiterhin auf
dem Rickzug. Misst man die aktuellen Level an dem Zeitraum seit dem Corona-Crash vor 13 Mona-
ten, dann ist die Sorglosigkeit aktuell sehr hoch, misst man sie hingegen an den Niveaus vor dem
Corona-Crash, dann sind wir vom damaligen Sorglosigkeitshoch noch weit entfernt. Angesichts der
breiten Aufwartsbewegung, der global groen Konjunkturhilfen und der von den Notenbanken er-
zeugten Liquiditatsflut neige ich zum zweitgenannten Vergleich.

S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF

Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 24,9 Mrd. US$ ——S&P 500: 4129
oberes Bollinger Band: 4.071 100-Tagelinie: 3 825 unteres Bollinger Band- 3.579
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 33,1 Mrd.
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Abb. 16¢c: Umsdtze im groRRten bérsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.

Quelle: Tai Pan (Lenz Partner)
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NASDAQ 100 & VXN
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Abb. 17a: Der VXN misst die implizite Volatilitat im Nasdaqg 100 fiir die kommenden 30 Tage.

NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF
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Abb. 17b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100

Russell 2000 & RVX
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Abb. 17d: Der RVX misst die implizite Volatilitat im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
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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
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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.
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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)
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Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite 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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Amerika
S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
09.04.21 | 4.129 33.801 13.900 2.243
26.03.21 3.975 33.073 13.139 2.221
+3,9% +2,2% +5,8% +1,0%

Der Nasdag Composite konnte seit der jingsten Ausgabe schéne 5,8% zulegen. Beim Blick auf unsere
kurzfristigen Trendstrukturdaten fallt jedoch auf, dass diese kraftige Erholung nicht von einer starken
Verbesserung in den Strukturdaten begleitet wurde. Schaut man unter die Indexoberflache, dann fallt
auf, dass nur 51% aller Nasdag-Titel Kursgewinne erzielten, aber immerhin 45% Verluste verkraften
mussten (4% unverandert). Im Nebenwerteindex Russell 2000 lief es nahezu identisch (51% Gewin-
ner, 5% unverandert und 44% Verlierer). Immerhin: im Leitindex S&P 500, in dem die viele internati-
onal aufgestellte GroBunternehmen vertreten sind, verzeichneten 71% aller Titel Kursgewinne. Die
Mittelfristigen Trendstrukturdaten sind sowohl fiir die Blue Chips als auch fiir die Nebenwerte kern-
gesund (s. Charts auf Seite 20).

Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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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)
e Bullenmarkd Heutale Zone B mard ) O aves Balinger Bant 13455 00T sge i 31235 v Btinger Bant 20022 e
4.200 oberes Bollinger Band: 4071~ ——— 100-Tagelinie: 3825 unteres Bollinger Band- 3579 ——Mittelfrist-Trends B 34 000 g e 1ge
3.900 L 32.000 r
3.600 | 30.000 3
3.300 | 28.000 3
3000 | 26.000 3
2700 | 24.000 3
2 400 | 22.000 -
2100 | 20.000 r
18.000 3
1.800 i 16.000 -
1.500 r 100% 14.000 - 100%
L 80% - 80%
- 60% y s - 60%
0% Y AR U A a0
L 20% - 20%
- 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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) Japan, China & Emerging Markets
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32000 B oberes Bollinger Band- 30966 100-Tagelinie: 28377 unteres Bollinger Band® 25788 ~ ———Kurzfrist-Trends a
30.000 | Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI300 | MSCI Emerging Markets
28-000 | | 09.04.21 29.768 1.959 1.959 5.035 $1.330 1.118 €
26-000 | | 26.03.21 29.177 1.984 1.984 5.038 $1.307 1.109 €
24000 | - ] +2,0% | -1,2% -1,2% -0,1% +1,8% +0,9%
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L r . . . . . . . P .
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18.000 - L teten Topix sehr dhnlich. Doch in den zurlickliegenden beiden Pfadfinder-Briefen waren die Ergeb-
16.000 - - nisse jeweils kontrar. Der Topix ist hierzulande weniger bekannt, bildet jedoch im Zweifel das Gesche-
14.000 - - 100% hen an der Bérse in Tokio besser ab. Unser 74 Aktien umfassendes Japan-Portfolio im Marathon Stif-
. | 0,
80% tungsfonds konnte gegen den Trend im Topix erneut +0,5% zulegen. Dabei verzeichneten 28 Titel
a - 60%
400/0 (38%) Kursgewinne, ein Titel notierte unverandert und 45 (61%) gaben etwas nach. Im Gesamtmarkt
g I (]
) L 20% war die Gewinnerquote (31%) kleiner und die Verliererquote (65%) entsprechend groRer (4% unv.).
| Quelle: TAI-PAN Lenz-+Partner) L 0% Im laufenden Jahr 2021 liegt unser Japan-Portfolio mit +11,6% bereits schone 3%-Punkte vor dem
2019 2020 2021 2022 Topix (+8,6%) und dem Nikkei 225 (+8,5%).
Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
CSI 300 Index mit Kurzfristtrends Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. 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 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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STOXX Large 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte skala) Eu ropa

510 1 e T R I STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX

:gg | : 09.04.21| 437,23 | 431,25 | 556,29 | 364,15 3.978,84 438,61

120 | | 26.03.21| 426,93 421,48 542,11 353,53 3.866,68 427,79

290 | | +2,4% +2,3% +2,6% +3,0% +2,9% +2,5%

360 | 3

330 | Vor zwei Wochen wies ich an dieser Stelle darauf hin, dass es in Bullenmarkten teuer werden kann,

300 - L mit zu viel Cash an der Seitenlinie auf etwaige Korrekturen zu warten. Die Fortsetzung der Aufwarts-

270 - - bewegung an Europas Borsen untermauert diese Aussage. Hinzu kommt, dass nunmehr die mittleren

240 - 100% und kleineren Aktien im DJ STOXX 600 wieder starker steigen als die groRen. Insgesamt konnten 76%
] - 80% der Indexaktien Kursgewinne verzeichnen und nur 22% schlossen im Minus (Median-Kursergebnis:
: ig:;: +2,4%). Unter den Sektoren schnitten Technologie (+4,2%) und Nahrungs- und Genussmittel (+4,5%)
| L 0% am besten ab. Allerdings folgten auch konjunkturell exponierte Sektoren wie Bauwirtschaft (+4,0%)
| auelle:Tal-pAN (Lonz-+partnen 0% und Industriegiiter und -dienstleistungen (+3,9%) auf dem FuBe. Ganz am Ende: Reisen & Freizeit (+/-

2019 2020 2021 2022 0%) sowie Ol & Gas (-2,1%).

Abb. 23a: Der Kurzfristtrend gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Mid 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala) STOXX Small 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 23b: Der Kurzfristtrend gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. 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) De utsch'and’ Schwe|z’ Osterre|ch

16.000 - Soere Bolinger Fand: 15075 100 Tagelone 12981 nteres Bt ger B 12807 —— K Trends .

15.000 | DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX

14.000 | ] 09.04.21 | 15.234 32.738 15.708 3.486 11.239 3.188 3.189

26.03.21| 14.749 31.595 15.343 3.371 11.117 3.086 3.146

13.000 1 I ¥33% | +3,6% | +2,4% | +3,4% | +1,1% | +3,3% | +1,4%

12.000 | 3

11.000 1 I Von den 160 deutschen Indexaktien konnten 119 bzw. 74% in den zurlickliegenden beiden Handels-

10.000 1 i wochen Kursgewinne verzeichnen. Zu den groReren Gewinnern zdhlten u.a. SAP und New Work

::ggg 100% (+9%), zooplus und Shop Apotheke (+10%) wie auch Wacker Neuson, PUMA (+12%) und die mittel-
| | 80% standische Industrieholding Deutsche Beteiligungen (+17%). Immerhin jede vierte Aktie musste im
| | 0% insgesamt freundlichen Umfeld Verluste verkraften, so u.a. Indus (-4%), ElringKlinger und CANCOM (-
| 0% 7%), Varta (-8%) und home24 (-13%). Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen eine leichte
| L 20% Uberhitzung aber noch keinerlei Anzeichen fiir das Ende der laufenden Aufwértsbewegung an. Fast
| @l oty L 0% 80% aller deutschen Indexaktien befinden sich in mittelfristigen Aufwartstrends.

2019 2020 2021 2022
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.
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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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11. April 2021
Renditen am Markt fir US-Staatsanleihen
—USA 30 Jahre: 2,33% =—USA 10 Jahre: 1,66% ——USA 5 Jahre: 0,86% USA 2 Jahre: 0,15%
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Abb. 27a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.

——Deutschland 30 Jahre: 0,24%
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Renditen am Markt flr deutsche Staatsanleihen
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen
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Abb. 27b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.

iPFADFINDER Brief

Rentenmarkte
Renditen (10j)| US | JP | UK | CH | DE IT ES | PT
09.04.21| 1,66 | 0,11 | 0,77 | -0,26 | -0,30 | 0,73 | 0,38 | 0,28
26.03.21| 1,68 | 0,08 | 0,76 | -0,31 | -0,35| 0,62 | 0,29 | 0,17
-0,02 | +0,03 | +0,02 | +0,05 | +0,04 | +0,11 | +0,09 | +0,10

Hochzins- und Schwellenlander-Rentenfonds streben nach einer gewissen Korrekturphase wieder

aufwarts. Sie stiitzen damit die ,,Pro-Risiko-Signale” vom Aktienmarkt. Am US-Rentenmarkt scheint

dem dynamischen Zinsanstieg etwas die Puste auszugehen. Eine Pause ware sicherlich fiir zinssensi-

tive Sektoren (Basiskonsumgiter, Versorger, Gesundheit, Technologie) vorteilhaft.

30jahrige Schweizer Staatsanleihen werfen wieder Zinsen ab: Die Rendite stieg auf 0,01% pro Jahr.

Bei aller Sympathie fiir den Schweizer Franken: ob das ausreicht, um die auch im Franken laufende

Geldentwertung fur die kommenden drei Dekaden auszugleichen? Ich habe da gewisse Zweifel.

Renditen am Markt fUr japanische Staatsanleihen

——Japan 30 Jahre: 0,68%
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen
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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): 139,07 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 137,66 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 138,97
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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-Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 134,08 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 132,69 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 133,89 20-Tage-GD
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Abb. 28d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).

HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
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Abb. 28c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).

Panik-Indikatoren (16)
Edelmetalle (36)

Amerika (19)
Rohstoffe (38)

Japan, China & Emerging Markets (21)
Haftungsausschluss & Impressum (40)

Seite 28 von 40



It Ao 2021 iPFADFINDER Brief

Renditen am Markt fur italienische Staatsanleihen Renditen am Markt flr schweizer Staatsanleihen
—ltalien 10 Jahre: 0.73% Italien 5 Jahre: 0.05% __ltalien 2 Jahre: -0.37% __ltalien 1 Jahre: -0.41% = Schweiz 30 Jahre: 0,01% =——Schweiz 10 Jahre: -0,26% = Schweiz 5 Jahre: -0,55% Schweiz 2 Jahre: -0,76%
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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.
Renditen am Markt flr stideuropaische Staatsanleihen Renditen am Markt flr britische Staatsanleihen
——Portugal 10 Jahre: 0,28% Spanien 10 Jahre: 0,38%  ——ltalien 10 Jahre: 0,73% —UK30Jahre: 1.31%  ——UK10.Jahre:0.77%  ——UK 5 Jahre: 0,35% UK 2 Jahre: 0,05%
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Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen flr 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: 92,18 oberes Bollinger Band: 95,68 unteres Bollinger Band: 88.98
GD (200): 92,33 ——USD Index Commercials: -8.231
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Abb. 30a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
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Abb. 30b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials.
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Devisenmarkte

USD-ldx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
09.04.21 | 92,16 1,1899 1,0999 0,8683 109,67 6,55 1,3125 58.334
26.03.21| 92,77 1,1794 1,1075 0,8551 109,64 6,54 1,3093 54.002
-0,7% +0,9% -0,7% +1,5% +0,0% +0,2% +0,2% +8,0%

usDin| SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
09.04.21 | 1,3415 | 1.121 | 77,39 5,68 8,17 20,16 | 14,61 | 1,2530 | 1,4221 | 8,50
26.03.21| 1,3456 | 1.129 | 75,68 5,76 8,11 20,58 | 14,98 | 1,2577 | 1,4286 | 8,57
-0,3% | -0,7% | +2,3% | -1,3% | +0,8% | -2,1% | -2,5% | -0,4% | -0,5% | -0,9%

Neuseeland- und Austral-Dollar (s. Abb. 353, b) scheinen sich aus der seit Ende Februar laufenden
Abschwachung gegeniliber dem US-Dollar nicht recht befreien zu kénnen. Auch die Norwegische
Krone verliert an Dynamik gegeniiber dem US-Dollar. Das alles korrespondiert mit der Schwache bei
Rohstoffen, Energie und entsprechenden Aktien. Andererseits gelingt mehreren Wahrungen aus
Asien, Lateinamerika und Sudafrika eine gewisse Befestigung gegeniiber dem Dollar. Fazit: Die Devi-
senmadrkte geben aktuell kein klares Pro- oder Contra-Risikobild ab.

USD/JPY & Commercials Nettoposition

—JSD/JPY: 109,66 oberes Bollinger Band: 109,25 GD (200): 105,67 unteres Bollinger Band: 102,08 ~ —— USD/JPY Commercials: 78.537
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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: 1,1904 oberes Bollinger Band: 1,2348 GD (100): 1,2056 unteres Bollinger Band: 1,1764
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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)
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EUR/GBP

—EUR/GBP: 0,8682 oberes Bollinger Band: 0,9199 GD (100): 0,8813 unteres Bollinger Band: 0,8427

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 31d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund

EUR/CHF

= EUR/CHF: 1,1003 oberes Bollinger Band: 1,1133 GD (100): 1,0893 unteres Bollinger Band: 1,0653
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Abb. 31c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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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/lUSD: 58.355 oberes Bollinger Band: 67.569 GD (100): 39.192 unteres Bollinger Band: 10.815
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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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——USDICNY Forex: 6,55 oberes Bollinger Band: 6,59 GD (100): 6,51 unteres Bollinger Band: 6,42
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Abb. 33a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan (Renminbi)
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Abb. 33b: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel
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USD/SGD

——USD/SGD: 1,3415 oberes Bollinger Band: 1,3500 GD (100): 1,3334 unteres Bollinger Band: 1,3169
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Abb. 33d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar
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Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won

Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)
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USD/BRL

——USD/BRL Forex: 5,68 oberes Bollinger Band: 5,80 GD (100): 5,41 unteres Bollinger Band: 5,01
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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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Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand
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USD/TRY

——USDITRY: 8,25 oberes Bollinger Band: 8,25 GD (100): 7,56 unteres Bollinger Band: 8,88
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AUD/USD
——AUD/USD Forex vwd: 0,7622 oberes Bollinger Band: 0,7922
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Abb. 35a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in neuseelandischen Dollar
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USD/CAD

——USD/CAD: 1,2529 oberes Bollinger Band: 1,2979 GD (100): 1,2709 unteres Bollinger Band: 1,2438
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Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen
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Gold/USD (linke Skala) & Terminbérsen-Indikator (rechte Skala) Edelmetalle & Minenaktien
Grn (Kaufsignal) Rot (Verkaufssignal) T Indikator langfistig)  ——GOLDAISD: 1744
$2.200 posresBellngerBandt 19— 10 Teesine: 1EHE vreres Belinger and: 1600 Goldin| USD EUR | Xetra(1g) | CHF HUI Silber
09.04.21 | 1.744 | 1.466 47,17 1.611 || $283 | $25,27
$2.000 - R 26.03.21| 1.733 | 1.469 47,25 1.627 || $268 | $25,06
$1.800 ’w“\\ﬁ +0,7% | -0,2% -0,2% -1,0% || +5,6% | +0,8%

Die in der vorherigen Ausgabe avisierte Gefahr nochmaliger Riicksetzer bei Gold vor nachsten Erho-
$1.600 - /"J{\ lung realisierte sich bereits in den direkt darauf folgenden Handelstagen. Am 30. Marz testete der
$1.400 - WM ! Goldpreis nochmals die Tiefs vom 8. Marz bei 1.676 US-Dollar je Unze, bevor am 31. Marz die Erholung

VY einsetzte. Bisher ldsst die Aufwdrtsdynamik allerdings noch immer etwas zu wiinschen brig. Goldmi-
$1.200 - - +100% nen (s. Abb. 37a) immerhin sind da schon etwas weiter. Die Tiefs von Ende Marz lagen schon klar Gber
I .. . e jenen vom Monatsanfang und die Erholung reichte schon bis zur 100-Tage-Linie. Dort enden normale
“ Korrekturen (im Abwartstrend?) haufig. Insofern wird es nun spannend. Gelingt es den Minenaktien,
1 Commercials negativ - -100% dynamisch die 100-Tage-Linie zu Giberwinden, so konnte auch in den Goldpreis Aufwartsdynamik kom-
Quelle-TaLPAN (Lenz + Pariner) -200% men. Andernfalls diirfte die die bisher eher zdh verlaufende Bodenbildungsphase anhalten. Am lang-

2019 2020 2021 2022 fristig positiven Bild fir Edelmetalle & Minen halten wir fest.

Abb. 36a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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Abb. 36b: Der HAC-Terminbérsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen. 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)

——GOLDAUSD: 1744 100-Tagelinie- 1808
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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 471,16
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Abb. 38a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCl)

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je FaR

——OPEC Ol Basket in USD: 61,22
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

oberes Bollinger Band: 70,19

2020

100-Tagelinie 440,33

2021

100-Tagelinie: 56,78

2021

Abb. 38b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter).
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S&P GSCI Rohstoffindizes

GSCl | Gesamt | Agrar | Energie Industrie- Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle

09.04.21| 471 431 325 1.553 2.027 61,22 8.935

26.03.21| 474 419 332 1.563 2.014 62,56 8.967

-0,6% +2,7% | -2,2% -0,6% +0,6% -2,1% -0,4%

Knapp Uber seiner 100-Tage-Linie beendete der Agrarpreisindex (s. Abb. 39b) und drehte wieder ins
Plus. In den zuriickliegenden beiden Handelswochen erholte sich der Zuckerpreis um 2,3%, Weizen
stieg um 3,9% und Mais sogar um 4,3%. Dahinter zuriick blieben Sojabohnen (+0,1%). Bei Ol & Gas
scheint die Korrektur noch nicht beendet zu sein. Allerdings ist es bis zur (weiter anziehenden) 100-
Tage-Linie auch nicht mehr allzu weit. Bei den Industriemetallen ist das Bild noch recht gemischt.
Wahrend Nickel (+1,5%), Blei (+1,0%) und Kupfer (+0,7%) freundlich notierten, konnten Zink (+0,2%)
und Aluminium (-0,5%) ihr Preisniveau nur behaupten und Zinn gab sogar nochmals 2,5% nach. Alles

2022 in Allem spricht einiges dafiir, dass die Korrektur im Rohstoffsektor noch nicht beendet ist, es sich
gleichwohl allerdings nur um eine Korrektur im weiter intakten Aufwartstrend handelt.

Kupfer in US-Dollar je Tonne

unteres Bollinger Band: 43,36

m—Kupfer: 899550 oberes Bollinger Band- 946333 100-Tagelinie: 8280 60 unteres Bollinger Band: 7097 88
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Abb. 38c: Kupfer in US-Dollar je Tonne

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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——S8&P GSCI Energy Index TR: 325,22 oberes Bollinger Band: 367,90 100-Tagelinie: 299,99
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Abb. 39a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)

S&P GSCI Agriculture TR

——S&P GSCl Agriculture TR: 430,50 oberes Bollinger Band: 459,82 100-Tagelinie: 408,33
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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

unteres Bollinger Band 232,08 ——S&P GSCI Industrial Metals TR 1553,00 oberes Bollinger Band: 1604,90 100-Tagelinie: 1471,02 unteres Bollinger Band: 1337.14
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Abb. 39d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

unteres Bollinger Band: 356 84 = S&P GSCI Precious Metals Index TR: 2026,64 oberes Bollinger Band® 2243 58 100-Tagelinie: 2100.51 unteres Bollinger Band: 1957.43
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Abb. 39c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)

Quelle: TAIPAN (Lenz + Partner)

2020 2021 202z

Panik-Indikatoren (16) Amerika (19) Japan, China & Emerging Markets (21)

Deutschland, Schweiz, Osterreich (25) Rentenmarkte (27) Devisenmarkte (30) Edelmetalle (36) Rohstoffe (38) Haftungsausschluss & Impressum (40) Seite 39 von 40



Ausgabe
11. April

o2t {PFADFINDER Bric

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 zuldssig 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 zukiinftigen
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 beriicksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare
Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage fir 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 tiber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschdtzungen kénnen sich ohne
vorherige Anklindigung andern. Es wird ausdrticklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regelmaRig Geschdfte 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. VerstéRe 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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