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GEKOMMEN UM ZU BLEIBEN: DIE INFLATION IST DA

US-INFLATION UBER 4%, ZENTRALBANK-CHEF JEROME POWELL BESCHWICHTIGT

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

in jingster Zeit mehren sich Medienberichte, dass es bei diversen Produkten zu
signifikanten Preissteigerungen und erheblichen Lieferengpdssen kdme. Nicht nur
Bauholz und Dadmmstoffe sind teuer und knapp. Automobilproduzenten bspw. leiden
unter einer extremen Mikroprozessor-Knappheit. Peugeot will deshalb bei einigen
Modellen wieder auf analoge Tachometer umstellen, Nissan bei tausenden
Fahrzeugen auf den Einbau von Navigationssystemen verzichten und Ford senkte die
Erwartungen an seine Produktion in diesem Jahr — nicht wegen fehlender Nachfrage,
sondern wegen fehlender Chips. Mein Elektriker erzdhlte mir gestern, dass der
frheste Termin fir eine deutsche Marken-Geschirrspilmaschine inzwischen
November sei. In jedem Einzelfall mag es spezifische Grinde fir Knappheiten und
Preissteigerungen geben, doch in der Summe aller , Einzelfalle” ist klar: ,Inflation ist
immer und Uberall ein monetares Phanomen.” (Milton Friedman)

Selbst die offiziellen US-Daten zeigen mittlerweile eine vier vor dem Komma.
Notenbank-Chef Jerome Powell beschwichtigt, die Inflation wiirde schon bald wieder
rickldufig sein. Derweil spucken die Druckerpressen von Powells Federal Reserve pro
Sekunde fast 50.000 frische Dollar aus, nicht zuletzt, um damit die gigantischen
Ausgabenprogramme der Biden-Administration zu finanzieren. Wer in diesen
harten Zeiten Zentralbanker sein muss, darf vor allem eines nicht mehr: Eins und
eins zusammenzahlen.

Wen auch immer Herr Powell mit seinem Glauben an die bald wieder
abklingende Inflation Uberzeugen will, an der Borse dringt diese Botschaft
nicht durch. Im Gegenteil.

... weiter auf Seite 5 ...
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in den zurlickliegenden 3 Jahren in US-Dollar
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Abb. 1 zeigt die in US-Dollar gemessene Preissteigerung
verschiedener Rohstoffe (Futures/Spot) Uber die zurlickliegenden
drei Jahre. Quelle: investing.com — Stand: 15. Mai 2021

PS: Der nachste Pfadfinder-Brief ist fiir
Samstag, den 29. Mai 2021 geplant.
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Abb. 4a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15

Bekannte Stiftungsfonds im Vergleich zum Marathon Stiftungsfonds
Gesamtertrag und maximale Riicksetzer (Drawdowns) seit 30.12.2015

Flossbach von

M_arathan Frankfurter Storch Commerzbank Hamburger Allianz
Stiftungs-  aitienfonds fiir  Foundation DWS Bethmann  Stiftungsfonds ~ Stiftungsfonds Deka-Stiftungen Stiftungsfonds
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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner) - Stand: 15.05.2021

Abb. 4b: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich
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HAC MARATHON STIFTUNGSFONDS:
MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO

- Regelbasierte Auswahl von Marathon-Aktien: geringe Volatilitat, vorteilhaftes Momentum, solide
Fundamentaldaten, 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
Risikosteuerung (VTAD Award 2009) wurden von der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands
pramiert. Die Umsetzung unseres Regelwerkes im Marathon Stiftungsfonds wurde im Sommer 2020
von Morningstar und FWW FundStars jeweils mit dem bestmoglichen Rating von fiinf Sternen
ausgezeichnet.

LINK ZU TAGESAKTUELLEN FONDSDATEN

Durchschnitt von acht Stiftungsfonds (aus Abb. 4b) vs. Marathon Stiftungsfonds

- In Abb. 4c ist die Wertentwicklung eines gleichgewichteten Portfolios aus den acht in Abb. 4b
aufgefuhrten Stiftungsfonds im Vergleich zum HAC Marathon Stiftungsfonds zu sehen. In finf der sechs
Kalenderjahre seit Auflage konnte der Marathon Stiftungsfonds den Durchschnitt Gbertreffen. Die
Volatilitat im Durchschnitt ist zwar kleiner als im Marathon Stiftungsfonds, doch wenn es an der Bérse
wirklich stiirmt - wie 2018 oder 2020 - schiitzt unser Pfadfinder-System das uns anvertraute Kapital
zuverldssig. Das Gesamtergebnis belauft sich entsprechend auf +36% vs. +12%.

Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zum @ Stiftungsfonds

— +5,9% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% Marathon Stiftungsfonds
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Abb. 4c Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich
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ZUSAMMENFASSUNG Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index
W Zeitraum vom 13.11.2020 bis 14.05.2021, Daten in Euro

... Fortsetzung von Seite 3 ... = 2 c
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Auch im Aktienportfolio unseres Marathon Stiftungsfonds kénnen wir diesen :-?; E E 2 E E %’ E % § g
Marktschwenk in der Ausrichtung auf Inflation/Geldentwertung feststellen: Im g 8 E 3 .;; g £ ; 2 2 a
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September 2020 lag die Gewichtung fir Rohstoff- und Industrieaktien bei nur
15%. Seither konnten deutlich mehr Titel aus diesen konjunkturell offensiven
Bereichen unsere Qualitdtskriterien erfillen, so dass ihre Gewichtung im
aktuellen Portfolio bereits 23% betrdgt. Zeitgleich schrumpfte die Quote
konjunkturell defensiver Sektoren (Gesundheit, Versorger, Basiskonsum) von
46% im September auf aktuell noch 37%. Vermutlich ist es an dieser Stelle
sinnvoll zu erwahnen, dass wir bei der Aktienauswahl keinerlei Vorgaben fir
die Sektoren-, Wahrungs- oder Landergewichtung aufstellen, sondern uns ganz
bewusst von den Marktsignalen zu den derzeit (nach unseren Kriterien)
attraktivsten Qualitatsaktien fuhren lassen. In  welchem Land oder
Wahrungsraum diese Qualitdatsunternehmen ihren Sitz haben und welchem
Sektor sie angehoren, ist fiir uns ohne Belang. Gleichwohl beobachten wir die
grundsatzlichen Ergebnisse dieses Entdeckungsprozesses mit groflem
Interesse. In der vorherigen Kolumne thematisierten wir die laufende regionale
Verschiebung zu Lasten des (relativ teuren) US-Aktienmarktes und zu Gunsten
eines grolReren Engagements in Asien. Zeitgleich beobachten wir seit geraumer
Zeit eine sukzessive Verschiebung zu Gunsten von Inflationsprofiteuren
respektive zu Lasten von Inflationsverlierern (s. Abb. 5a).

Die Borse ist frei nach Friedrich August Hayek ein ,Mechanismus zur
Vermittlung von Informationen” und aktuell vermittelt uns die Bérse vor allem
eine Botschaft: Die Inflation ist gekommen, um auf Jahre hinaus zu bleiben.
Unsere Anlagestrategien haben auf diese Botschaft bereits reagiert.

Herzliche GriRe

Iy Dantlel Haose

VORSTAND HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

Haftungsausschluss & Impressum
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+41,2%

+29,2%

+25,1%
+15,6% )
I +13,0% +12,8% +10,9%
+7,5%
. 3% 3%
- B e
e

-0,9%
e Tai-Pan (Lenz + Partner)

Abb. 5a: 26-Wochen-Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau). Im
zuriickliegenden Halbjahr waren (rote) Inflationsgewinner gefragt, Inflationsverlierer (blau) blieben zuriick.

Marathon Stiftungsfonds
Sektorengewicht im Aktienportfolio

Materials Health Care
Energy 12% 19%
Financials

1%
b s\
Utilities
. offensive 4%
Industrials sektoren defensive ’
10% Sektoren

Consumer neutrale Consumer Staples
5 . Sektoren 14%
Discretionary
14%

Communications
Technology 5%
17%

Quelle: HAC VermdgensManagement AG

Stand: April 2021

Abb. 5b: aktuelle Sektorengewichtung im Aktienportfolio des Marathon Stiftungsfonds
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Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)

46% | 40%
51% | 50%
a5% | 42%
28% | as%
45% | 46%
40%

1%

a8% | 57%

| ss% | sox | sk

51% az%

57% | a6% | 53%

54%
39%

610C

[ so% | cox | sam | 4e% [ ssw

56% | 55% | 53% | 54%

s3% | 529 | sa% | sa%
57%

0zoz

39% | 42% | 39%
s-!s 57% | 53%

Tzoz

%

= | m m
g3 g2 25 kg
T |8 | & & | o m & &
-t & T 2 [
2 % 3/ F 28 ||
] ] o | B |
S |g 5 |g|5|7!5 |2 |a
2z 7 5L 7|8
F2 s/ F|g El7s
= s |3 o
2| = R 2|3 |=
3 & 22 |7

= |8

a8% | 46% | a5% a0% | 41%
60% | 56% | 57% [ 4s% | so% | s1% | 9%
54% 49% | 59% | 53% | 54%

sjeuajely adoiny
s|elIRRIA URILBWY

1%
6%
ag%

ag%
51%
| 522 |

®

S|ELIAIRIN J1jIaE feISY.
seusiel [eqo|9
sjeuysnpu| adoing
S[BLIISNPU| UBILIBWY
S|ELISNPU| J1j19B /RISy
s[elIsnpu| [eqol
aie) yyeaH adoun3
2183 YyeaHueIIAWY,
218D Yifeay Jiyed /RISy
a.eD ey [eqo|o &
sjetaueury adaing

2017 2013 2019 2020 21

PFADFINDER-MATRIX FUR 65 SEKTOREN WELTWEIT

Sektoren von Sektoren Sektoren von @ Quote mittelfristiger
Aufwiértstrends | neutral / ohne | Abwaértstrends Aufwartstrends
dominiert klaren Trend dominieren | (von Global rund 4.000 Aktien)
30.04.21 60 (+1) 5(-1) 0(+/-) 80,2% (+0,2%)
15.05.21 57 (-3) 8 (+3) 0 (+/-) 75,9% (-4,3%)

In der zurtickliegenden Handelswoche drehten die Sektoren ,Global Health Care”, ,Asia/Pacific
Communications” und , Asia/Pacific Technology” von Griin auf Neutral/Gelb. Parallel schrumpfte
die Quote mittelfristiger Aufwartstrend unter den von uns international beobachteten rund 4.000
Aktien von 80% auf knapp 76%. Die Mehrheitsverhéltnisse sprechen mithin weiter sehr klar fur
Fortsetzung des Bullenmarktes doch die kurzfristige Dynamik hat sich abgeschwacht, was mit Blick
auf die kommenden Wochen - im Rahmen der bekanntermaRen eher schlechten
Prognostizierbarkeit — die Wahrscheinlichkeit fir eine Korrektur in diesem Bullenmarkt erhoht.
Sollte sie tatsdchlich kommen, dirfte es sich um eine Nachkaufgelegenheit handeln, denn die

Baren dominieren nach wie vor keinen einzigen unserer 65 Sektoren, die Bullen 57.
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55%
55% | 45%
56% | 61% | 53%

60%.

50% | 60%

| =2 |
53%
as% | 45% | ask | aow | ds% | a9
57% | 50% | 53% | 47% | 51% | s3%
| a3% | a2% | 39% | a3% | 45% aa% | 2a%

a1%

59%
| e | s

39% [ eow | a2%

% s0% s0% as% | 40% | 38% 39%
54% 53% so% | saw | a6% 53% | 47% | 45% | 46% | 46%
S0% 54% | 58% 52% 51% | 51% | 44% | 41% | 39% | 50% | 54% | 61% | 50% | 51% | 50% | sox

60% | 62%

s3% | 60% | 61%
9%
51%
sa%

S|BISUBUIY UBDLIBWY

m m
zl2l2 3 & 218 %
12|18 /2 % €€ |2
5| € 213 |E )
g2 |8 § x| 8
Z|3(%/2|%/2|2|3
51818 32 7 & 2 8
a2 |2 |3|=< |5 |z
s |8 2 E-
o s o c
gl =13 2 |5
2
oy 2 8
& w
N
S5
g =
5
3

Abb. 6b: 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 & Kurzfristirends (rechte Skala) S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S_ 7-17)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone ——S&P Global 1200: 3254
oberes Bollinger Band: 3307 100-Tagelinie: 3116 unteres Bollinger Band: 2924 ~ =——Kurzfrist-Trends

3.400 1 r Die Schwiche der drei von Technologie-Firmen dominierten Sektoren zyklischer Konsum
3.200 - - . I . . .
3,000 (Tesla, Amazon), Technologie und Kommunikation (Alphabet, Twitter) setzte sich auch in
2800 | i den ersten beiden Mai-Wochen fort. Selbiges gilt fiir die Starke der konjunkturell und aus
2.600 - /,,/V\ ﬂ"{,/\\/\., - Inflationssicht stark exponierten Sektoren Energie und Grundstoffe. Waren alle zehn
2.400 - M‘\»f’""wﬁ' I Sektoren im S&P Global 1200 gleich gewichtet, so hitte der Index (in Euro) 0,2% zugelegt,
2200 - ) . . . ) .
5000 . | doch da die Marktschwergewichte im Tech-Bereich zu finden sind, landet das Index-
1.800 | i Ergebnis gut einen Prozentpunkt tiefer bei -0,9%. Noch ein paar Prozentpunkte besser als
1.600 - - 100% Olaktien schnitt der Goldminenindex HUI (+11,5%) ab (siehe Seite 38). Alfons Cortés
r 80% schrieb in seiner jlingsten Kolumne auf themarket.ch, dass das Inflations-Narrativ die
- 60% . vt . .
0% Flihrung an der Borse ibernommen habe. Die Marktdaten bestdtigen diese These. Nicht
™ 0
- 20% fir jede Tech-Aktie, wohl aber fir die Outperformance-Chancen des recht sportlich
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) o . .
X - 0% bewerteten Tech-Sektor als Ganzes bedeutet dies Gegenwind.
2019 2020 2021 2022
Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Global 1200 & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala) Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index
3.400 - oreres Balinger S 3307 Yoo 2 3115 Mee N sy 292 —tois s B Zeitraum vom 30.04.2021 bis 14.05.2021, Daten in Euro
i e c
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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)

Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder Abb. 7c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau)

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 09/2021 Seite 7 von 42



Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika

Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
Egzizs‘l\éeu”md:gzeﬂ:éam;vau qvueuu}aa‘;ez\ﬁ?fnmu ﬂzzsvéeu”u?:;;”éand;1501 it ——S5PX G12 - Com.: 0,5233 uBB (100) : 0,5048 GD (100) : 0,5263 oBB (100) : 0,5478
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i ‘Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0% 0,45
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 202:
Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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] Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 0% 0,40 Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (I‘. S-) S&P Global 1200 Consumer Discretionary 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 Consumer Disc. & mittelfr. Trendstruktur (F.S.) S&P Global 1200 Consumer Discretionary 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.
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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika

Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
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. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 10d: 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
3.600 S:!rg:sm;::ngaraann 3430 :ﬁ::aa‘:eﬁr:azﬂ S;‘:rf;’:;f:"ngyﬁam 3085 :Z:iﬁ;;::’;z“mersmp‘% e ——SPX G12 - Consumer Staples: 1,0575 uBB (400) : 1,0011 GD (400) : 1,1624 0BB (400) : 1,3237
3.400 ’ . 133
3.200 - Y . 1,30
3.000 - /1 { L 1,45
> » \ /]
2.800 /W‘“’ IJ\-"W M 1 1,40
2.600 - . W"‘*UM""’ '\,,v PV i 1,35 - ’\l
ANl b A
2.400 4‘.. ¥ i 1,30 W v
2.200 - [ 1,25 ‘N‘(
2.000 - - 100% \wfl
1,20 v "w
- - 80%
1,15
1 - 60%
| L 40% 1,10
: - 20% 105
‘Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
. L 0% 1,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11d: 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. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika

Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Financials 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
S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala) S&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Sektor-Aktien wieder. Abb. 12c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone == SPX G12 - Health Care: 4532
oberes Bollinger Band: 4565 100-Tagelinie: 4367 unteres Bollinger Band- 4169 ———Kurzfrist-Trends —5PX G12 - Health Care: 1,3926 uBB (100) : 1,3326 GD (100) : 1,4029 0BB (100) : 1,4731
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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
S&P Global 1200 Health Care & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
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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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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —SPX G12 - Industrials: 3631
oberes Bollinger Band: 3681 100-Tagelinie- 3385 unteres Bollinger Band- 3088 ——Kurzfrist-Trends —SPX G12 - Industrials: 1,1156 uBB (100) : 1,0466 GD (100) : 1,0856 0BB (100) : 1,1247
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Industrials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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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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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Materials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Materials 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.

S&P Global 1200 Materials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)
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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
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Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Japan, China & Emerging Markets Europa

Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren

DACH

Renten Devisen

Panik-Indikatoren Amerika

Edelmetalle

Rohstoffe

S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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9.000 r 2,80
8.500 r 270
8.000 r
7.500 . 2,60 ﬁ‘ M
7.000 - 2,50 w \
6.500 - 240
6.000 r -
5.500 r ’
5.000 - 2,20
4.500 r 2,10
4.000 r
3.500 - 100% 200
- 80% 1,90
- 60% 1,80
- 40%
? 1,70 Pﬂ
| 20% Quelle; Tai-Pan (Lenz + Partne
Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0% 1,60 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partne
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Abb. 16a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 16d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Technology & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 16b: Die Trendlinie gibt den-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 16c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika

Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristirends (reChte Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 17a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 17d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Utilities & mltte'frlstlge Trendstruktur (r. Ska|a) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 17b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 17c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
—SEP 500 4.176 aberes Bollinger Band: 4.251 100-Tagelinie: 3.949 unteres Bollinger Band 3.646 ——VIX: 19,25%
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T
2.800 - M, w o -5 500 sahen wir extreme Umsdtze, im Russell 2000 noch nicht. War es das schon wieder,
Sorglosigkeit
2.600 - 10 sozusagen nur ein ,Hauch von einer Korrektur” oder kommt da noch etwas? Personlich
20 wiirde ich darauf tippen, dass wir in den kommenden Wochen noch etwas ruppigere
- 40 . R . . . .
o0 Kursverlaufe bekommen konnten, doch meinem Bauchgefihlt ist nicht zu trauen.
| 160 Grundsatzlich sind die Sorgen schon auf einem Niveau, dass auch eine baldige Erholung —
2019 2020 2021 2022 wie am Do./Fr. angedeutet — vorstellbar ist. In wenigen Tagen wissen wir mehr.
Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX 90 /30 S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF
——S&P 500: 4.176 oberes Bollinger Band: 4.251 100-Tagelinie: 3.949 unteres Bollinger Band: 3 646 —— VIX 3M / VIX: 117% Tag mit Umsatzextrema Urnsatz: 43,7 Mrd. USS ——S&P 500: 4.176
4.800 r oberes Bollinger Band: 4.251 100-Tagelinie: 3.949 unteres Bollinger Band: 3.646
4 SOFLJIHSZLZExlrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 37,2 Mrd. B
4.000 | -
2.400 -
3.500 - M i
3.000 - T /\"//ﬂ I
1.200 - ‘ Sorglosigkeit | 140% 2500 i
\
T B s
600 MWW \ WM W | ﬁ F *‘ rN \( - 100% | - 40 Mrd. $
. h L 80% | F20Mrd. $
Panik
1 Quelle: Tai-Ran (Lenz +Partner] . 650% Quelle: Fai-Pan (Lenz + Partner) L 10 Mrd. $
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2019 2020 2021 2022

Abb. 18b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im S&P 500 fiir 90 und 30 Tage

Abb. 18c: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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NASDAQ 100 & VXN Russell 2000 & RVX
—asdag 100: 13.387 aberes Bollinger Band: 14.150 100-Tagelinie: 13.297 unteres Bollinger Band: 12444 ——VXN 30D: 25,19% —Russell 2000: 2.171 oberes Bollinger Band: 2380 100-Tagelinie: 2.200 unteres Bollinger Band: 2.021 ——RVX: 27,66%
16.000 - . r 2.800
14.000 - F 2.400 - i +
(]
12.000 3 2.000 - r
10.000 3 1.600 - — r
*//'(\‘ ("Mv" ‘w“‘-‘rﬂ ’
8.000 - N V‘ . - 1.200 - | -6
6.000 1~ oot : - 10 800 - Sorglosigheit : - 13
orglosigkeit
L 20 - 25
- 40 - 50
i Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner) | 80 Quelle: Tai-Pan {Lenz+ Partner) 100
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage. Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
e Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 22,3 Mrd. US$ ——lasdaq 100: 13.387 e Tag mit Umsatze xtrema e Umsatz: 8,1 Mrd. USS — Russell 2000: 2.171
oberes Bollinger Band: 14.150 100-Tagelinie: 13.297 unteres Bollinger Band: 12444 oberes Bollinger Band: 2.380 100-Tagelinie: 2.200 unteres Bollinger Band: 2.021
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 19,7 Mrd. —— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 6,5 Mrd.
16.000 2.600
14.000 - : 2.400 1 i
12.000 2.200 1 W M i
10.000 2.000 1 N i
1.800 r
8.000 -
1.600 r
6.000 40 Mrd. $
1.400 F
20 Mrd. $
1.200 - 20 Mrd. $
10 Mrd. $ " 10 Mrd. $
5Mrd. $ F5Mrd. $
3Mrd. $ - 3Mrd. $
1Mrd. $ - 1Mrd. $

2019 2020 2021 2022
Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Abb. 19c: Umsétze im groBten borsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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DAX & VDAX-New EuroStoxx 50 & VSTOXX
—DAX: 15.417 oberes Bollinger Band: 15.677 100-Tagelinie: 14.450 unteres Bollinger Band: 13.222 ——VDAX-New: 20,76% )
—EuroStoxx 50: 4.017 oberes Bollinger Band: 4.114 100-Tagelinie: 3.782 unteres Bollinger Band 3.450 ——VSTOXX: 19,55%
18.000 - 4.400 -
16.000 - 4.000 -

14.000 7 3.600 1 ;’fﬁwm ‘
12.000 | W‘vfﬂ' \ﬂ%W \ 3.200 r.w-‘/m Wf'v

ru'"v 2.800 - -5

10.000 -
2.400 - sorglosigkeit | 10

Sorglosigkeit

r 20
- 25 Panik L 40
L 50 - 80
i Qu an|Lenz+ Partn | 100 Quelle:Tai-Pan (Lenz+ Partnes L 160
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fir die kommenden 30 Tage Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.
DAX & VDAX-New 360 / 30 SMI & VSMI
—DAX 15417 oberes Bollinger Band: 15.677 100-Tagelinie: 14.450 unteres Bollinger Band: 13.222 ——VDAX-New 360 / VDAX-New: 111% — S 11,121 oberes Bollinger Band: 11.293 100-Tagelinie: 10.932 unteres Bolinger Band: 10.570 ——V3MI: 16,19%
12.000 - r
16.000
15.000 - 11.500 - |
14.000 1 11.000 - -
13.000 | PR
12.000 - w W L W ‘ 10.500 - -
11.000 | "’WA“ \ 10.000 - : i
10.000 - A \ ; T ’
A ] | L] I
o.000 [V - 200% 9500
8.000 - - 180% 9.000 - -
7.000 H Sorglosigkeit - 160% L 5
6.000 - - 140% -
| | 120% Sorglosigkeit L 10
1 - 100% L 20
1 i - 80%
Panik
1 - 60% 40
Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner) Quelle: TaiPan (Lenz+ Partne
4 - 40% - 80
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 20b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im DAX fur 360 und 30 Tage Abb. 20c: Der VSMI misst die implizite Volatilitdt im SMI fur die kommenden 30 Tage.
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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) AMERIKA
ngere V\éerli‘deznn; 4251 :l;oul.rra\e Z‘_nne 3908 untere V\éerli‘deznn; o 366 —E&F‘zﬁﬁﬂﬂ:rétﬂi
4400 _ oberes Bollinger Band: Tagelinie: unteres Bollinger Band: ——Kurzfrist-Trends -
4.200 - - S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
4.000 - i 14.05.21| 4.174 34.382 13.430 2.225
2283 1 I 30.04.21| 4.181 | 33.875 13.963 2.266
3'400 | -0,2% +1,5% -3,8% -1,8%
3200 | Vor zwei Wochen wies ich an dieser Stelle darauf hin, dass der Verlust an Marktbreite im Russell
3.000 - 2000 und im Nasdaqg Composite durchaus zum Vorfeld einer typischen Korrektur passen wirde.
2'282 I Trotz der Erholung am Donnerstag und Freitag notieren beide Indizes verglichen mit Ende April
2:400 | noch klar im Minus. Im Russell 2000 konnte aber immerhin jede zweite Aktie gegen den Indextrend
2.200 - 100% Kursgewinne verzeichnen, im Nasdag Composite hingegen nur jede dritte. Unsere kurzfristigen
- 80% Trendstrukturdaten (s. Abb. 21b/c) zeigen bereits eine deutliche (wenn auch noch nicht extreme)
- 60%
| 40%‘: Abkiihlung an, so dass die Moglichkeit besteht, dass die Kurserholung am Donnerstag und Freitag
- 20% bereits das Ende der Korrektur markiert. Bei groRen US-Aktien hingegen im S&P 500 ist eine solche
Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)
N - 0% Abkiihlung bisher nicht feststellbar, was gegen die These von einer bereits begonnenen kraftigen
2019 2020 2021 2022
) o ) o . o Erholung sprache. Auf mittlere Sicht bleibt es dabei: Korrekturen waren Nachkaufgelegenheiten.
Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
obere Wendezone . Neutrale Znnz_ untere Wendezone ) Nz 5d2q Composite” 13420 obere Wendezone . Neutrale Znns. untere VWendezone ) —Russell 2000: 2171
15000 B oberes Bollinger Band- 14281 100-Tagelinie: 13462 unteres Bollinger Band® 12643 ~ ——Kurzfrist-Trends a 2600 oberes Bollinger Band: 2380 100-Tagelinie: 2200 unteres Bollinger Band: 2021 ——HKurzfrist-Trends B
14.000 r 2.400
13.000 | 1 - 2200 \ i
12.000 - r 2000 |
10.000 - r
1.600 oy r
9.000 | //‘/\ I Lo VM“’" _w’\vlrj_,,uw 7
8.000 | At - '
M“‘v"’q = V 1.200 - -
7.000 *(l" r
6.000 - | 1.000 ~ 3
4 [ 0y
5.000 - - 100% 800 100%
L 80% - 80%
L 60% - 60%
- 40% - 40%
- 20% - 20%
| Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L O% i Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) | 0%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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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S&P 500 & mittelfristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Skala) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
s Bullenmarkt Neutrale Zons s Bren markt 58P 500 4176 -B‘L]A\Iennéaéll‘u fand 26578 Qlue“m;a\ez‘one . -Bavenmasr‘l;ﬁ N —nDﬂowlgoneslr;dusn'ia\ Average: 34410
4500 _ oberes Bo!hngevBand. 4251 = 100-Tagelinie: 3949 unteres Bolhnger Band: 3646 .—Mmelfnsﬂvends a 36000 oberes inger Sant o -1 agelinie s====unteres inger ban — Mittelfristtrends
4.200 L 34.000 L
3.900 L 32.000 -
3.600 | 30.000 +
3.300 | 28.000 r
3000 | 26.000 r
- 22 000 ’
2.400 L ' I
2100 20.000 r
’ 18.000 r
1.800 I 16.000 .
L 0,
1.500 100% 14.000 - 100%
- 80% . 80%
- 60% v L 60%
Nt \n o
- 40% . YA A W R - a0%
- 20% - 20%
- 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
S Bullenmarkt Neutrale Zone e Baren markt ——Nasdaq Composite: 13420 e Bullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt —Russell 2000: 2171
15000 - ‘oberes Bollinger Band: 14281 ———100-Tagelinie: 13462 unteres Bollinger Band: 12643 == Mittelfrist-Trends 7 2600 B ‘oberes Bollinger Band: 2380 ——— 100-Tagelinie: 2200 unteres Bollinger Band: 2021 —\ittelfrist-Trends a
14.000 r 2.400 r
13.000 3 2200 N
12.000 - 2000 |
11.000 3 1800
10.000 3 ’
9-000 | 1600 [
8.000 L 1.400 3
7.000 3 1.200 r
6.000 r 1.000 L
5.000 i 800 - 100%
L 0,
4.000 100% | 80%
[ 80% 60%
WA R WA I A
- 40% ~ AR - 40%
L 20% - 20%
- 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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NIKKEI 225 mit Kurzfristtrends (rechte Skala) JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone ——NIKKEI 225 (JPY) 28084

32000 | EETEEEEE e e - Nikkei 225 | TOPIX | HSCEI CSI300 | MSCI Emerging Markets

30.000 - i 14.05.21 | 28.084 1.883 1.883 5.111 $1.308 1.077 €

28.000 - ) I 30.04.21| 28.813 1.898 1.898 5.123 $1.348 1.121€

26.000 - I -2,5% -0,8% -0,8% -0,3% -3,0% -3,9%

24.000 - _ -

22.000 - ,,',,,!,f'\‘‘r'i_.\.r..\”\'Jr\)fwhr\fL r Vor zwei Wochen schrieb ich, dass ein nochmaliger Taucher des japanischen Aktienmarktes in

20.000 "M’I I Richtung unteres Bollinger-Band moglich ware. Diesen Taucher haben wir inzwischen gesehen und

lz:ggg anschlieBend am Freitag auch eine kraftige Gegenbewegung. Ob das schon das Ende der Korrektur

14.000 L 100% in Japan ist, diirften wir vermutlich bereits in der kommenden Woche erfahren. Derzeit besteht
| . 80% durchaus auch die Méglichkeit, dass wir nur eine Zwischenerholung sehen und spater im Mai/Juni
i - 60% nochmals die Tiefs von dieser Woche testen. Etwas skeptisch macht mich der Fakt, dass wir nur in
1 - 40% einigen Sektoren und Regionen wie bspw. Japan gréRere Korrekturbewegungen gesehen haben, in
] - 20% anderen wie bspw. Europa oder bei groBen US-Aktien bisher eher nicht. Positiv bleibt, dass das

2(;19 Que"e:wm(Lemme;ozo 2024 20'220% mittelfristige Trendumfeld weiterhin sehr konstruktiv ist. Eine generelle Trendwende ist derzeit

Abb. 23a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. nicht in Sicht, wohl aber die Mdglichkeit zu einer Konsolidierung/Korrektur im Bullenmarkt.

CSI 300 Index mit Kurzfristtrends Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
ntere V\éer‘\ldeznng & 576 T;Uul%a\ez‘nne o untere Wair"\ldeznng o 762 —ESI;DO:_?HL nl;ere V\éer‘\ldeznng & 1429 T:;'?‘EZ\D"EHSQ untere WBeﬂrl\‘deznng o107 —MS(ZZf\rEMT(USdD}: 1293
7.000 oberes Bollinger Band: Tagelinie: unteres Bollinger Band: —urzirist-Trends - $1 500 - oberes Bollinger Band: Tagelinie: unteres Bollinger Band: — Kurzfrist-Trends -
6.500 + $1.400 - |
’J\,
6.000 1 * $1.300 - | I
5.500 r $1.200 - |
5.000 1 W I $1.100 - /‘*JM\A i
4.500 $1.000 JM\/‘ L s
4.000 : /
$900 - |
3.500 + $800
3.000 +
, . 0,
2 500 . 100% $700 100%
. 80% . - 80%
L 60% 1 - 60%
L 40% 1 - 40%
L 20% R - 20%
| ‘Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) | O% i ‘Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 23c: 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/Pacific (rechte Skala)
32000 -?Ei'l"ﬁéﬁngeyaam;aoaz: —?gou}j;ezhz:‘:.zase7 -uB:l':vne?aBnmger Band: 27350 :m’iﬁﬁﬁéﬁ"m $ 1500 -5:!:ens"§<;mngev53nd:1429 _555'%‘3352?: 1352 -uBna(:r"e';\aB’ﬁmge, Band: 1274 :mﬁﬂﬁﬁl 12
30.000 - $1.400 -
28.000 r $1.300 L
26.000 I $1.200 :
24.000 I $1.100 .
22.000 i $1.000 3
20.000 - $900 |
18.000 -
16.000 : $800 i
14.000 - $700 I
12.000 - 100% $600 - 100%
" 80% - 80%
L 60% - 60%
VAR DY A A . 0% 0%
- 20% - 20%
- 0% L 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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.
CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte
B.000 Sty 570 oo Taglns 527 e S s 4752 — Mt P R e i WOt L e
5.500 f 1200 € I | L
5.000 i 1.100 € f -
4.500 \ 1,000 € . | \ / s
4.000 - - 900 € |
3.500 ‘ |
3.000
2.500 | |
2.000 I
1.500 - 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
L 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala) E U RO P A
n:ere V\éer;‘deznn; aan !:lnenut_r(a\e ZIDHEME untere V\éer;‘deznn; - —ETZ;X LTargEdZDﬂ Kl 438
oberes Bollinger Ban Tagelinie unteres Bollinger Ban — Kurzfiist-Trends
510 1 r STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
480 1 i 14.05.21 | 442,53 437,76 554,97 368,20 4.017,44 444,69
450 1 I 30.04.21| 437,39 431,87 551,26 367,51 3.974,74 440,10
420 i +1,2% +1,4% +0,7% +0,2% +1,1% +1,0%
390 ~ r
360 - Im DJ Stoxx 600 konnten 62% aller Aktien im Mai Kursgewinne erzielen, unter den Euro-Aktien im
330 r Index betrdgt die Quote sogar 67%. Die jlingste Schwéache im globalen Tech-Sektor trifft Europas
300 1 I Borsen aufgrund des hierzulande deutlich kleineren Tech-Sektors weniger als USA oder Asien.
270 r - . . . . . . .
240 100% Olaktien, Industrie und Banken haben wir daflr zu Hauf, so dass sich die Europdischen Indizes per
T B 0
-~ Saldo erstaunlich stark prasentieren. Unabhdngig davon zeigen unsere kurzfristigen
N ™ (]
i . 60% Trendstrukturdaten auch hier eine deutliche, strukturelle Abschwachung. Ob die Kurserholungen
7 L 40% vom Wochenschluss schon bereits das Ende der kaum spirbaren Konsolidierung/Korrektur waren
. - 20% oder nur eine temporare Gegenbewegung innerhalb einer gestarteten Korrektur? Das werden wir
uelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) . . . . .
- - 0% vermutlich in den kommenden ein bis zwei Wochen erfahren.
2019 2020 2021 2022
Abb. 25a: 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)
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — STOXX Mid 200 KI: 555 obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone = STOXX Small 200 KI: 368
600 B oberes Bollinger Band: 570 100-Tagelinie: 532 unteres Bollinger Band: 495 — Kurzfrist-Trends a 400 B oberes Bollinger Band: 376 100-Tagelinie: 351 unteres Bollinger Band: 325 — Kurzfrist-Trends B
570 3 380 +
540 3 360 +
510 r 340 - r
480 + 320 3
450 + 300 3
420 r 280 3
390 r 260 3
360 r 240 - r
330 4 + 220 - +
300 -+ - 100% 200 | - 100%
8 - 80% 1 - 80%
8 - 60% 8 - 60%
1 - 40% y - 40%
E - 20% 8 - 20%
i ‘Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) | 0% i Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0%
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Abb. 25b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 25c: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (echte skaia) Stoxx Europe 600 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
480 e tinger Bt 42 o0 Taguim 41 B Stk 480 o ot 307 e S0 4
460 - 1 r 460 - 1\ 3
440 440 i
420 420 i
400 400 r
380 380 r
360 360 3
340 340 3
320 320 r
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- 80%
- - 60%
A WAV SR Vo N I VA a0
- 20%
- 0%
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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.
STOXX Mid 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (rechte skaia) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (echie skaia)
-nBI:‘élfsn;“Ba;mnger Band: 570 1N§0u?(a‘; Z\ME 832 -Bﬂgéﬂmasfkﬁ ger Band: 495 _;Tuoffxsrn iUU e -BI;JHMMBE'\T iger Band: 376 1NOE(;‘?FEI; Z\Me' 351 -BﬂleHMEBfkh \ger Band: 325 _ETILQ)\:XS?ME Jovr e
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26c: 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) DEUTSCH LAN D’ SCHWEIZ’ OSTERREICH

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone ——DAX 15417

17.000 | R e ———— r DAX | MDAX | SDAX | TecDAX | smi | smim | ATX

16.000 1 I 14.05.21| 15.417 | 32.141 | 15.642 | 3.308 | 11.121 | 3.077 3.422

15.000 1 I 30.04.21| 15.136 | 32.705 | 16.161 | 3.496 | 11.022 | 3.117 | 3.227

14.000 I +1,9% | -1,7% | -32% | -54% | +0,9% | -1,3% | +6,0%

13.000 - -

12.000 - + . . . .

11.000 | ] Obwohl nur 68 von 160 deutschen Indexaktien im laufenden Monat Kursgewinne aufweisen (92x

10.000 | Kursverluste), konnte sich der DAX auf die Gewinnerseite schlagen. Die Schwéche des globalen

9000 | | Tech-Sektors hat sich dafiir im TecDAX ausgetobt, aber auch MDAX und SDAX stehen deutlich im

8000 - L 100% Minus. Die kraftige Kurserholung an Christi Himmelfahrt und am Freitag hat bei unseren
. - 80% kurzfristigen Trendstrukturdaten erstaunlicherweise nicht zu einer Verbesserung gefiihrt. Ob diese
] - B0% auf Indexebene durchaus kraftige Kurserholung tatsachlich schon das Ende einer dann sehr kurzen
| - 40% Konsolidierung markiert oder nur eine Zwischenerholung darstellt vor nochmaligen Ricksetzern in
iQue,,e:mmmwm,, zf;% Richtung 100-Tage-Linie? Vermutlich werden wir das in den kommenden ein bis zwei Wochen

2019 2020 2021 2022 erfahren.
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 27c: 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)
-Bn:msmaa’\? Band: 15677 :lgom;a‘ezwm 14450 -Ba'emgkﬁ Band: 13222 _ﬁ“ifs"? d -B;Henmaavw'\ﬁ Band: 33236 T;;?ale Z\mmas -Bare"mgkﬁ Band: 30639 _UDA\);:Q';Md
16_000 . oberes o.mgev nd: e -Tagelinie: unteres Bol mg.er and: — ittelfrist-Trends _ 34000 oberes Bollinger Band: e -Tagelinie: unteres Bollinger Band: e Mlittelfrist-Trends
15.000 - 32.000 -\ 3
14.000 L 30.000 L
13.000 - 28.000 -
12.000 3 26.000 I
11.000 | 24.000 3
10.000 | 22.000 3
20.000 3
9.000 r
8.000 18.000 r
: i 16.000 -
L 0,
7.000 100% 14.000 - 100%
- 80% . 80%
- 60% | L 60%
0% SR WAL A I S ¥ i B ALY I8 I s S
L 20% - 20%
L 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28d: 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. 28b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fur US-Staatsanleihen

——USA 30 Jahre: 2,34%

USA 10 Jahre: 1,63% ——USA 5 Jahre: 0,81% USA 2 Jahre: 0,15%
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen
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Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.

Renditen am Markt flr deutsche Staatsanleihen

——Deutschland 30 Jahre: 0,43% ——Deutschland 10 Jahre: -0,13% ——Deutschland 5 Jahre: -0,52% Deutschland 2 Jahre:
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Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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RENTENMARKTE

Renditen (10j) | US JP UK CH DE IT ES PT
14.05.21| 1,63 | 0,09 | 0,86 | -0,12 | -0,13 | 1,07 | 0,59 | 0,59
30.04.21| 1,63 | 0,10 | 0,84 | -0,20 | -0,20 | 0,90 | 0,48 | 0,48

+0,00 | -0,01 | +0,02 | +0,08 | +0,07 | +0,17 | +0,11 | +0,11

Vor zwei Wochen schrieb ich an dieser Stelle, dass der Renditeanstieg nicht nur den US-, sondern
auch den Euro-Rentenmarkt erfasst habe und dass die Bereitschaft der EZB den Zinsanstieg zu
bremsen oder gar zu verhindern, vom Markt getestet werden dirfte. Inzwischen zeichnet sich der
Trend zu héheren Renditen bei langfristigen Anleihen sowohl in Deutschland (Abb. 29b) als auch
bei anderen Euro-Staatsanleihen (s. Abb. 31a/b) klar ab. Die Inflation zieht auch in Europa an und
dass dirfte die Bereitschaft von Investoren schmahlern, negativ oder nahezu unverzinste
Staatsanleihen weiter in ihren Portfolios zu halten. Es geniigt nicht, wenn die EZB die laufenden
Staatshaushalte via Druckerpresse finanziert. Sie wird auch die von Investoren auf den Markt
geworfenen Anleihen aufkaufen missen, wenn die Kurse respektive Renditen halbwegs stabil
bleiben sollen.

Renditen am Markt fUr japanische Staatsanleihen

—Japan 30 Jahre: 0,66% =—Japan 10 Jahre: 0,03% ——Japan 5 Jahre: -0,09% Japan 2 Jahre: -0,12%
2,50 - 250
2,00 - 2,00
1,50 - 1,50
1,00 - 1,00
0,50 - 0,50
0,00 : : = e a8 VY O - 0,00
o T 'y
Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner), eigene Berechnungen ¢ \'i
-0,50 - 20,50
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Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
142 — Pladfinder-Rentenfonds Index (SRI): 138,86 Unteres Ballinger Band 20 Tage: 138,80 Oberes Balinger Band 20 Tage: 139,34 20 TBQE'GD142 —— Padinder Schwelenlander Rentenfonds-Index (SRI): 134,43 —— Unteres Bollinger Band 20 Tage: 134,84 —— Oberes Bollinger Band 20 Tage: 135,85 20 Tage-GD
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Abb. 30a: Der HRI enthalt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30d: Der SRI enthélt mehrere Schwellenldnder-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
—— Pradfinder-Rentenfonds Index (SRI) 136,66 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 136,60 Operes Bolinger Band 20 Tage: 139,34 —— Padfinder-Schwe lenlander-Rentenfonds Index (SRI). 134,43 Unleres Bollinger Band 20 Tage: 134,64 Gberes Bollinger Band 20 Tage: 135,85
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Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Renditen am Markt flr italienische Staatsanleihen Renditen am Markt flr schweizer Staatsanleihen
—ltalien 10 Jahre: 1,07% Htalien 5 Jahre: 0,30% —_ltalien 2 Jahre: -0.22% —_ltalien 1 Jahre: -0,42% —Schweiz 30 Jahre: 0,13% ——Schweiz 10 Jahre: -0,12% —— Schweiz 5 Jahre: -0,48% Schweiz 2 Jahre: -0,74%
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Abb. 31a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens. Abb. 31d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.
Renditen am Markt flr stideuropaische Staatsanleihen Renditen am Markt fur britische Staatsanleihen
——Portugal 10 Jahre: 0,59% Spanien 10 Jahre: 0,59%  ——ltalien 10 Jahre: 1,07% ——UK30 Jahre: 1,40%  ——UK 10 Jahre: 0,86%  ——UKS5 Jahre: 0,38% UK 2 Jahre: 0,08%
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Abb. 31b: Zeigt die Entwicklung der Renditen flr 10jahrige siideuropdische-Staatsanleihen. Abb. 31c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen GroRbritanniens.
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USD Index & Commercials Nettoposition DEVISENMARKTE

= US: US Dollar Index Futures: 90,37 oberes Bollinger Band: 94,48 unteres Bollinger Band: 89.21
$105 GD (200): 91,85 ——USD Index Commercials: -5.341 ) USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
14.05.21 | 90,32 1,2141 1,0947 0,8611 109,35 6,44 1,2849 50.031
$100 + i 30.04.21| 91,28 1,2020 1,0978 0,8701 109,31 6,47 1,2966 57.777
$95 | L -1,1% +1,0% -0,3% -1,0% +0,0% -0,6% -0,9% -13,4%
$90 - r USD in SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
$85 | | 14.05.21 | 1,3323 | 1.129 74,00 5,27 8,45 19,87 14,13 | 1,2104 | 1,3799 8,23
30.04.21 | 1,3308 | 1.112 75,21 5,44 8,29 20,25 14,50 | 1,2287 | 1,3964 8,32
$80 - r +0,1% | +1,5% | -1,6% -3,0% | +1,9% | -1,9% -2,5% -1,5% -1,2% -1,2%
$75 - 50.000 . . . . .
. e oo s S Den jlingsten Kursanstieg des Euro gegeniber dem Dollar haben die kommerziellen Handler
ommercials positivzum
$70 -0 genutzt, um sich stdrker pro Dollar zu positionieren. In den zuriickliegenden 12 Jahren gab waren
. 50000 sie nur Anfang 2018 dhnlich stark pro Dollar / contra Euro aufgestellt. Wahrend die Aktienmarkte
. ( ) . e preu am Do./Fr. kraftige Kursgewinne verzeichneten, brach Bitcoin am Donnerstag ein und erholte sich
_|  Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner] ommercials pro Fremdwé&hrungen L -100.000 . . . .
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 auch am Freitag nicht. Aktuell (Sa. 17:45 Uhr) notiert bei 49.000 Dollar. In der jingeren
Vergangenheit war Bitcoin mehrfach ein Indikator fiir die Risikoneigung von Anlegern insgesamt.
Abb. 32a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
EUR/USD & Commercials Nettoposition USD/JPY & Commercials Nettoposition
——EUR/USD: 1,2139 oberes Bollinger Band: 1,2208 GD (200): 1,1958 unteres Bollinger Band: 1,1618  ——EUR/USD Commercials. -142.158 ——USDIPY: 109,41 oberes Bollinger Band: 110,07 GD (200): 105,96 unteres Bollinger Band: 101,85 ~ —— USDAPY Commercials: 54.331
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials. Abb. 32c: Wechselkurs des Yen in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials.

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 09/2021 Seite 32 von 42



Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
EUR/USD EUR/GBP
—EURMUSD: 12139 oberes Bollinger Band: 1,2316 GD (100): 1,2045 unteres Bollinger Band: 1,1774 —EUR/GBP: 0,8611 oberes Bollinger Band: 0,9021 GD (100): 0,8721 unteres Bollinger Band: 0,8422
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in US-Dollar Abb. 33d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund
EUR/JPY EUR/CHF
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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USD/GBP Bitcoin/USD
——USD/GBP: 0,7094 oberes Bollinger Band: 0,7398 GD (100): 0,7239 unteres Bollinger Band: 0,7080 —Bitcoin/USD: 50.695 oberes Bollinger Band: 68.593 GD (100): 48.211 unteres Bollinger Band: 27.829
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund

Abb. 34d: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen
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USD/CNY USD/SGD
—USDICNY Forex: 6,44 oberes Bollinger Band: 6,56 GD (100): 6,49 unteres Bollinger Band: 6,42 —— USD/SGD: 1,3322 oberes Bollinger Band: 1,3488 GD (100): 1,3324 unteres Bollinger Band: 1,3159
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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan (Renminbi) Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won
Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 09/2021 Seite 35 von 42



Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
USD/BRL USD/TRY
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real
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Abb. 36b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos
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Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Turkischer Lira
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Abb. 36¢: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand
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AUD/USD USD/CAD
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar Abb. 37d: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in neuseelandischen Dollar

Haftungsausschluss & Impressum

Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen
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Goldminen starteten stark in den Mai und auch bei Silber und Gold kam mehr von der zuvor lang
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Abb. 38a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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Abb. 38b: Der HAC-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)
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Abb. 39a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 39d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar
NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) XETRA-Gold (1g)
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Abb. 39b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 39c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
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S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES

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

14.05.21 515 480 358 1.718 2.141 67,10 10.215

30.04.21| 506 491 348 1.673 2.055 65,42 9.829

+1,8% | -2,1% | +3,0% +2,7% +4,2% +2,6% +3,9%

Bei Industriemetallen und Agrarprodukten gab es zuletzt extreme Kursanstiege und nun zum

Wochenschluss entsprechend deutliche Riicksetzer. Auch der Gesamtindex fiir Rohstoffe drehte

nach dem Erreichen des oberen Bollinger-Bandes wieder leicht nach unten ab. Méglicherweise

markieren diese Riicksetzer den Beginn einer Korrektur. Die Abstdnde zu den gleitenden

Durchschnitten sind in den genannten Rohstoff-Gruppen inzwischen extrem und das Thema

Rohstoffpreise und Knappheiten hat auch marktferne Medien ereilt. Das wiirde durchaus zu einem

Korrekturbeginn passen. Unabhdngig dirfte sich die Hausse bei Rohstoffen aber vermutlich noch

o022  Uber Jahre weiter fortsetzen, weshalb wir etwaige gréBere Riicksetzer bei Rohstoffpreisen und

Rohstoffaktien auf mittlere Sich als willkommene (Nach-) Kaufgelegenheit interpretieren wiirden.

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je FaB

= OPEC Oil Basket in USD: 67,10

Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)

oberes Bollinger Band: 71,17

2020

100-Tagelinie: 60,96

2021

Abb. 40b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter).
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Abb. 40c: Kupfer in US-Dollar je Tonne
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S&P GSCI Energy TR S&P GSCI Industrial Metals TR
= S&P GSCI Energy Index TR 357,90 oberes Bollinger Band: 377,76 100-Tagelinie: 322,60 unteres Bollinger Band: 267 43 — S&P G3Cl Industrial Metals TR: 1716,46 oberes Bollinger Band: 172740 100-Tagelinie: 1534,00 urteres Bollinger Band: 1340,59
$700 - $1.800 -
1.700 -
$600 - $
$1.600 -
$500 -
$1.500 -
$400 1 $1.400 -
$300 - $1.300 -
$1.200 -
$200
$1.100 -
100 +
s $1.000 -
$D i Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) $900 | Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 202z
Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heiz6l, Benzin, Erdgas) Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)
S&P GSCI Agriculture TR S&P GSCI Precious Metals TR
— &P GSCI Agriculture TR: 480,44 aberes Bollinger Band: 494,34 100-Tagelinie: 435,61 unteres Bollinger Band 376,88 = S&P GSCI Precious Metals Index TR: 2140,91 oberes Bollinger Band: 222528 100-Tagelinie: 2087,77 unteres Bollinger Band: 1950,25
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Abb. 41b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao) Abb. 41c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)
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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;
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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 vollumfanglich dargestellt. Fiir die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren mussen 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 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 Uber 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 Uber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kénnen sich ohne
vorherige Ankiindigung andern. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regelmaRig Geschafte in Wertpapieren und sonstigen
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Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der Autoren und sind kopierrechtlich geschiitzt. 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 liber 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.

Erkldrung 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 gedullert werden, zusammen.
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