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OSTASIEN UBERNIMMT DIE FUHRUNG IN DER WELT

IN DER CORONA-KRISE HANGT OSTASIEN AMERIKA UND EUROPA ERNEUT MIT WACHSENDEM TEMPO AB

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

vor einigen Jahren prasentierte ein Referent auf der Internationalen
Kapitalanlegertagung in Zirich einen Chart, welcher das Wirtschaftswachstum pro
Kopf in den zurlckliegenden Jahren in verschiedenen Landern ins Verhéltnis zur
Zustimmung zur Globalisierung in der jeweiligen Bevolkerung setzte. In Westeuropa
und Amerika war das Wirtschaftswachstum eher bescheiden. Die Zustimmung zur
Globalisierung war in den vielen westlichen Landern bei unter 50%, in Amerika bei
nur 40%, in Frankreich und ltalien sogar darunter. In Ostasien hingegen wuchs die
Wirtschaft deutlich schneller und die Zustimmung zur Globalisierung war viel héher: -
Uber 70% beispielsweise in Singapur, Thailand, Malaysia oder Indonesien, tber 80%

auf den Philippinen und in Indien und in manchen Landern wie bspw. in Vietnam lag

die Zustimmung zur Globalisierung sogar bei Gber 90%.

+7,4%

+1,6%

Kapitalismus und weltweiter Freihandel haben ihre Versprechen von signifikant
weniger Armut, wachsendem Wohlstand, besseren Bildungs- und Aufstiegschancen
in atemberaubendem Tempo mehr als erfillt, jedoch vornehmlich fir Milliarden
Menschen in den Schwellenldandern und hier vor allem in Asien. In den Staaten der
Europdischen Union und in den Vereinigten Staaten von Amerika hingegen
kommen die Realeinkommen im Median seit gut zwei Jahrzehnten nicht mehr
voran. Ob in der 2008er-Finanzkrise, der 2012er-Eurokrise oder jetzt der 2020er-
Corona-Krise: Die Wirtschaften Ostasiens geraten weniger stark unter Druck und
erholen sich mit groRerer Dynamik als der Westen (s. Abb. 1).

Ostasien +9,1%

Im politischen Diskurs hierzulande wird diesen Entwicklungen keine allzu
groBe Bedeutung beigemessen. Man darf schon froh sein, wenn das
Management der aktuellen Herausforderungen halbwegs gelingt. Fir
die Zukunft gibt es allerlei hoffnungsfrohe, griine Plane aber kein
Konzept, wie man im Wettbewerb mit den Ostasiaten bestehen will.

... weiter auf Seite 5 ...
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M BIP-Wachstum 2020

Ostasien hangt USA und Europa ab

M BIP-Wachstum 2021 (erwartet)

+6,4%
+4,4%
-3,5%
-6,6%
USA +2,7% Eurozone -2,5%

Quellen: IWF, Statista, ADB im April 2021

Abb. 1: BIP-Wachstum im Corona-Jahr 2020 (rot) und erwartete
Erholung des BIP in 2020 in Ostasien, USA und Eurozone.
Quellen: IWF, Statista, ADB im April 2021

PS: Der nachste Pfadfinder-Brief ist fir
Samstag, den 15. Mai 2021 geplant.
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Marathon Stiftungsfonds

— +6,1% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0%
+40%
+35%
+30%
+25%
+20%
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+10%
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5% +5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +8,0%
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i: 28 April 2021 - Marathon Stift

vw fondsweb.de - 5t

ingstar Fondsrating finf Steme (Juli 2020), FWW Fund

Abb. 4a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15

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

Marathon

Stiftungsfonds DWS Concept Deka-Basisstrategie

Kaldemorgen Flexibel

UniStrategie:

FvS Multiple Opp. Ausgewogen DIE Zins & Dividende

Gesamt:
+37,1%

maximale .
Riicksetzer maximale
-13% Riicksetzer
-16%

maximale
Riicksetzer
-12%

maximale

maximale Riicksetzer

maximale
Riicksetzer -16%
-21%

Riicksetzer
-23%

Quelle: Tai-Pan {Lenz + Partner) - Stand: 29.04.2021

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 bestmdglichen Rating von fiinf Sternen
ausgezeichnet.

LINK ZU TAGESAKTUELLEN FONDSDATEN

Fondsvergleich zum UniStrategie: Ausgewogen (Union Investment Management-Team)

- Gut 1,1 Mrd. Euro verwaltet die zum genossenschaftlichen Bankensektor gehérende Union Investment

im UniStrategie: Ausgewogen. Im Vergleich zu den Ubrigen in Abb. 4b aufgefiihrten Fonds liegt die
Strategie in der Performance auf Platz 3 und im Vgl. der maximalen Riicksetzer auf Platz 5.

- Der Marathon Stiftungsfonds konnte seit Auflage in vier der sechs Kalenderjahre und insbesondere in

den turbulenten Jahren 2018 (-1,6% statt -7,1%) und 2020 (+10% statt +1,9%) besser abschneiden.

Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zu bekannten Mischfonds

— +6,1% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% Marathon Stiftungsfonds

140
135
130
125
120
115
110
105
100

95

90

85 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Abb. 4c Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15 im direkten Fondsvergleich
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ZUSAMMENFASSUNG

... Fortsetzung von Seite 3 ...

Auch in punkto Bildung und Innovation ziehen die Ostasiaten dem Westen
davon. Wahrend die Zahl der internationalen Patente auf eine Million
Einwohner bspw. in Deutschland und den USA seit 15 Jahren im Grunde
stagniert, hat sie sich in Japan mehr als verdoppelt, in Sidkorea fast
vervierfacht und ist in China (von niedrigem Niveau aus) um den Faktor 21
geradezu explodiert (s. Abb. 5a).

Unsere regelbasierte Auswahl internationaler Qualitatsaktien scheint auf die
beschriebenen Entwicklungen bereits zu reagieren. Grundsatzlich gilt: Wir
machen keinerlei Vorgaben in Bezug auf die regionale Zusammensetzung
unseres Portfolios. Wir wollen uns jedoch nur an jenen Unternehmen
beteiligen, die alle unsere Qualitatskriterien erfillen und deren Aktien sich im
Wettbewerb mit allen anderen, weltweit verfligbaren Titeln durchsetzen. Seit
geraumer Zeit bemerken wir, dass bei dieser Qualitdtsauslese der Anteil
asiatisch-pazifischer Unternehmen sukzessive wachst. Wahrend im MSCI
World gerade einmal 14% aus dieser Region stammen, sind es bei uns bereits
38% (s. Abb. 5b). Gleichzeitig schrumpfte der Anteil von Aktien aus dem eher
teuren US-Aktienmarkt. Unsere Auswahlkriterien fihren interessanterweise zu
einem Portfolio, welches die Stablbergabe des Westens an Ostasien bereits in
Teilen vorwegnimmt.

Wenn Sie lhr Einkommen aus europaischen Quellen beziehen, wenn sich lhre
selbstgenutzte Immobilie ebenso wie etwaige vermietete Objekte in
Deutschland bzw. in Europa befinden, dann kénnten Sie Uberlegen, ob Sie lhr
Wertpapierdepot dazu zu nutzen, gezielt lhre Abhangigkeit von den
Entwicklungen in Deutschland und Europa zu verringern und Uber
internationale Aktien starker von den Chancen der Ubrigen Welt zu profitieren.

Herzliche GriRe

(hr Dantlel Hanse

VORSTAND HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

Haftungsausschluss & Impressum
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PCT-Patentanmeldungen auf eine Million Einwohner

=== Deutschland = |apan = Siidkorea = USA
450 .
400
350
300
250
200
150
100
50
0
2005 2010 2015 2019
Abb. 5a: Patentanmeldungen auf eine Mio. Einwohner im Landervergleich
vs. Marathon Stiftungsfonds
67% Regionengewichtung im Aktienportfolio

0
40% 38%

14%
10% 11% gy 11%

USA Asien/Pazifik*

Abb. 5b: Regionalgewichte im Aktienportfolio des MASTIF vs. MSCI World

Eurozone Europa ex EUR

Quelle: HAC Finanzmedien GmbH, Stand: April 2021
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 21
Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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09.04.21 59 (+1) 6(-1) 0 (+/-) 80,0% (+1,1%)
30.04.21 60 (+1) 5(-1) 0 (+/-) 80,2% (+0,2%)

Seit dem 2007er-Start des Pfadfinder-Systems gab es nur zwei Marktphasen, in denen es nach

zuvor heftigen Borsenturbulenzen so starke Bullenmarkt-Signale gab, wie derzeit. Zum einen im

Spatsommer 2009, als sich die Aktienmarkte weltweit von der Finanzkrise erholten und im Januar

2013 als sich die Kurse nach dem 2011er-Crash und der 2012er-Euro-Krise ebenfalls auf sehr breiter

Front erholten. Im ersten Fall brauchtes es elf Monate, im zweiten Fall dauerte es sogar sieben

Quartale, bevor das Pfadfinder-System erstmals wieder Warnsignale aussandte. In beiden Fallen

avancierten die Weltaktienmarkte aus Euro-Anleger-Sicht zweistellig, bevor es brenzlig wurde.

Statistisch sind zwei Beispiele sicherlich keine optimale Grundmenge, auf der man sich ausruhen

kann. Eines ist jedoch auch wahr: Bisher ist noch kein einziger Barenmarkt ohne strukturelle

Warnsignale
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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)

ot ot PP ot JO e sy g 20 2 . ) o _ . . .
3.400 1 r Der Technologie-Sektor schwichelt. Werfen Sie einen Blick auf die Abbildungen auf Seite
3.200 - - . - -
3,000 16. Die kurzfristigen Trenddaten haben nach unten gedreht, die jlingste Kurserholung
2800 | i blieb hinter dem Gesamtmarkt zurtick, wodurch das die relative Performance des Sektors
2.600 - /,,/V\ Wv - (Abb. 14c/d) ihren Aufwiértstrend verlassen hat. Aufgrund seines hohen Gewichts in den
2.400 Mf"’w‘w v marktkapitalisierten Indizes ist dies fur diese Indizes ein Problem. Beispiel: Technologie
2.200 - - . . . . . .
5 000 /ﬂ | steht fiir fast 22% des MSCI World, Grundstoffe hingegen fiir weniger als 5%. Ein weiterer
1.800 i Zinsanstieg wiirde den Tech-Sektor stark belasten, Rohstoffaktien und Olwerte hingegen
1.600 - 100% kaum. Das Olwerte (s. Seite 11) ihre Korrektur moglicherweise beendet haben, ist
= 0, . . . . . . . . .
80% angesichts ihres Mini-Gewichts im MSCI World (3%) kein adaquates Gegengewicht, sollten
- 60% . e .. . i . -
0% die Tech-Titel in eine groRere Korrektur eintreten. Unabhangig von diesen kurzfristigen
™ 0
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) . . . . . .
X - 0% Botschaft: Der Bullenmarkt ist intakt. Etwaige Korrekturen sitzt man in einem solchen
2019 2020 2021 2022 ) )
Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Umfeld aus oder nutzt sie zu Nachkaufen.
S&P Global 1200 & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala) Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index
Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt —S&P Global 1200: 3250
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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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)
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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. 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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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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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Consumer Disc. & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativzum S&P Global 1200
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Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

Quelle: Tai-Pan (Lenz +Partner)

S&P Global 1200 Consumer Discretionaryrelativ zum S&P Global 1200
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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
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 10c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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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
obere Wendezone Neutrale Zone untere YWendezone =—SPX G12 - Energy 1628
oberes Bollinger Band: 1768 100-Tagelinie: 1545 unteres Bollinger Band: 1322 ——Kurzfrist Trends ——5PX G12 - Energy: 0,5010 uBB (100) : 0,4448 GD (100) : 0,5008 0BB (100) : 0,5567
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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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Abb. 11c: 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 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: 4459
oberes Bollinger Band: 4527 100-Tagelnie: 4339 unteres Bollinger Band: 4150  —— Kurzfrist Trends ——S5PX G12 - Health Care: 1,3720 uBB (100) : 1,3353 GD (100) : 1,4090 0BB (100) : 1,4826
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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: 3553
oberes Bollinger Band: 3618 100-Tagelinie: 3340 unteres Bollinger Band: 3062 ——Kurzfrist-Trends ——SPX G12 - Industrials: 1,0934 uBB (100) : 1,0476 GD (100) : 1,0832 0BB (100) : 1,1187
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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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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 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
0,000 - e Bl pand 350 T 7957 s St 18—kt . —SPX G12- Technology: 2,5459 uBB (100) : 2,4894 6D (100) :2,5742 oBB (100): 2,6591
8.500 - 2,70
8.000 r
7.500 — 260 i ,m M
7.000 ! 2,50 W W
6.500 - 2,40
6.000 3
5.500 s 230
5.000 I 2,20
4.500 - 2,10
4.000 3 500
3.500 - 100% !
- 80% 1,90
- 60% 1,80
- 40% 1
L 0% 1,70
|Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0% 1,60 Quelle:Tai-Pan(Lenz + Partner]
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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 relativzum 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 & mlttelfrlstlge Trendstruktur (r. Skala) 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 4.181 oberes Bollinger Band: 4.200 100-Tagelinie: 3.902 unteres Bollinger Band 3.603 ——VIX: 18,61%
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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: 4.181 oberes Bollinger Band: 4.200 100-Tagelinie: 3.902 unteres Bollinger Band: 3603 —— VIX 3M / VIX: 119% Tag mit Umsatzextrema Urnsatz: 34,8 Mrd. USS ——S&P 500: 4.181
4.800 r oberes Bollinger Band: 4.200 100-Tagelinie: 3.902 unteres Bollinger Band: 3.603
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 29,7 Mrd.
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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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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
NASDAQ 100 & VXN Russell 2000 & RVX
—3sdag 100: 13.861 oberes Bollinger Band: 14.133 100-Tagelinie: 13.220 unteres Bollinger Band: 12308 ——VXN 30D: 22 90% —Russell 2000: 2.295 oberes Bollinger Band: 2.399 100-Tagelinie: 2.176 unteres Bollinger Band: 1.953 ——RVX: 25,93%
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12.000 - i 2.000 - I
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Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitat im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF
e Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 12,7 Mrd. US$ ——nMasdag 100: 13.261
— et 0ot Dwehtetsumeat: 123 Mrd e Belnser B
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Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
e Tag mit Umsatze xtrema e Umsatz: 5,8 Mrd. USS — Russell 2000: 2.295
oberes Bollinger Band: 2.399 100-Tagelinie: 2.176 unteres Bollinger Band: 1.953
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 5,8 Mrd.
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Abb. 19c: Umsétze im groBten borsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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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
DAX & VDAX-New EuroStoxx 50 & VSTOXX
—DAX: 15.136 oberes Bollinger Band: 15.511 100-Tagelinie: 14.277 unteres Bollinger Band: 13.043 ——VDAX-New: 21,21% )
—EuroStoxx 50: 3.975 oberes Bollinger Band: 4.071 100-Tagelinie: 3.736 unteres Bollinger Band 3.402 ——VSTOXX: 20,63%
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11.000 rﬁ 2.800 - -5
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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: 15136 oberes Bollinger Band: 15.511 100-Tagelinie: 14.277 unteres Bollinger Band: 13.043  ——VDAX-New 360 / VDAX-New: 108% — S 11,022 oberes Bollinger Band: 11.325 100-Tagelinie: 10.866 unteres Bolinger Band: 10.407 ——V3MI: 15,18%
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14.000 1 11.000 - -
13.000 | PR ,./M
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6.000 - - 140% -
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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
4,400 - oeres Bolinger B 4200 T00Tage e 302 meres Galnger Band: 3803 — K ia Trands )
4.200 - - S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
4.000 i 30.04.21 | 4.181 33.875 13.963 2.266
2283 ] i 00.04.21| 4129 | 33.801 13.900 2.243
3,400 I +1,3% +0,2% +0,4% +1,0%
3.200 |
3.000 - Im Februar brachen die Kurse im Nasdaq Composite ein. Seither erholten sie sich und konnten teils
2'282 marginale, neue Allzeithochs markieren. Doch Dynamik schaut anders aus. Unsere kurzfristigen
2 400 | Trendstrukturdaten (s. Abb. 21b) zeigen denn auch einen Verlust an Marktbreite in dieser Erholung.
2.200 - 100% Ahnliches gilt im Russell 2000, wo sich die kurzfristigen Daten im laufenden Jahr kontinuierlich
- 80% abschwiéchen. Alles in Allem ist so etwas durchaus typisch im Vorfeld einer Korrektur. Diese ware
i ig:ﬁ nach den kraftigen Kursgewinnen seit Marz 2020 auch alles andere als (iberraschend. Dennoch
- 20% lasst sich der Start einer Korrektur nicht serids prognostizieren. Solange sich die mittelfristigen
20’1gme"mmmmmen 2020 2021 20’220% Trendstrukturdaten jedoch extrem stark prdsentieren, sollte das Basis-Szenario darin bestehen,

Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone Nz 5dzq Composite” 13963
oberes Bollinger Band: 14306 100-Tagelinie: 13385 unteres Bollinger Band® 12463 ~ ——Kurzfrist-Trends

Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner)

2019 2020 2021
Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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dass etwaige Korrekturen Nachkaufgelegenheiten darstellen.

Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone
oberes Bollinger Band: 2399
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2022 2019

Neutrale Zone

100-Tagelinie: 2176

2020

untere Wendezone
unteres Bollinger Band: 1953

2021

—Russell 2000- 2295
——Kurzfrist-Trends

- 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
- 0%
2022

Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien 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
i isti i Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
mitteliristige | rendastrukiur im Russe recnte ala g g
e Bullenmarkt Neutrale Zone s Baren markt ——S8P 500° 4181 S Bullenmarkt Neutrale Zone I Baren markt = Dow Jones Industrial Average: 33875
4.500 - oberes Bolinger Band. 4200 —— 100-Tagelnie. 3902 unteres Bollinger Band: 3603 ——MitelfristTrends - 36.000 oberes Bollinger Band: 34451 100-Tagelinie: 31837 = unteres Bollinger Band: 29223 — 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
| [ |
2.400 L ' I
2100 20.000 r
’ 18.000 r
1.800 I 16.000 .
L 0,
1.500 100% 14.000 - 100%
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
S Bullenmarkt Neutrale Zone e Baren markt ——Nasdaq Composite: 13963 e Bullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt m—Russell 2000: 2295
15000 - ‘oberes Bollinger Band: 14306 ———100-Tagelinie: 13385 unteres Bollinger Band: 12463 === Mittelfrist-Trends 7 2600 B ‘oberes Bollinger Band: 2399 ——— 100-Tagelinie: 2176 unteres Bollinger Band: 1953 —\ittelfrist-Trends a
14.000 r 2.400 L
13.000 3 2200 N
12.000 - 2000 |
11.000 3 1800
10.000 3 ’
8.000 L 1.400 L
7.000 3 1.200 r
6.000 r 1.000 L
5.000 i 800 - 100%
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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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Editorial HAC Marathon Stiftungsfonds Zusammenfassung Pfadfinder-Matrix S&P Global 1200 Sektoren Panik-Indikatoren Amerika
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NIKKEI 225 mit Kurzfristtrends (rechte Skala) JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone ——NIKKEI 225 (JPY) 28813
oberes Bollinger Band: 30900 100-Tagelinie: 26785 unteres Bollinger Band: 26670 === Kurzfrist-Trends

32.000 - r

30.000 - - Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI300 | MSCI Emerging Markets

28.000 : - 30.04.21 | 28.813 1.898 1.898 5.123 $1.348 1.121 €

26.000 - - 09.04.21| 29.768 1.959 1.959 5.035 $1.330 1.118 €

24.000 - r‘/w,rv\h r -3,2% -3,1% -3,1% +1,8% +1,3% +0,3%

22.000 - M‘Vi’h’h\.ﬂ r Seit sechs Wochen konsolidiert der japanische Aktienmarkt die zuvor erzielten, groflen

20.000 "M’I | Kursgewinne. Der Topix hat in dieser Phase 5,6% eingebiiRt, unsere Japan-Aktien gaben zeitgleich

lz:ggg nur 2,7% nach. Die defensive Qualitat unserer Aktienauswahlkriterien macht sich gerade in solchen

14.000 L 100% Zeiten bemerkbar. Die Korrekturen im August und Oktober 2020 endeten jeweils in der Ndhe der
| . 80% 100-Tage-Linie und sowohl Topix als auch Nikkei befinden sich mittlerweile genau dort. Unsere
, - 60% kurzfristigen Trendstrukturdaten sind ebenfalls in den griinen Bereich getaucht (s. Abb. 23a) aus
. - 40% dem heraus haufig kréftige Erholungen starten. Was noch fehlt, ist eine entsprechende
] - 20% Kursreaktion nach oben, die den Beginn einer solchen Erholung signalisieren wiirde. Solange sie

2(;19 Que"e:wm(Lemme;ozo 2024 20'220% ausbleibt, kann auch ein nochmaliger Taucher in Richtung unteres Bollinger-Band nicht vollig

Abb. 23a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. ausgeschlossen werden.

CSI 300 Index mit Kurzfristtrends Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
EI:;EFE V\éer‘\ldeznng e T;Uul;a\ez‘nne c6 untere WEE;TEZM; o743 —ESI;TDOZ_EQSd nl;ere V\éer‘\ldeznng i 1440 T;;'?‘EZ\D"EHAE untere WBEQrI\‘deznng 4 1250 —MS(Z:f\rEMT(USdD}:WSEE
7000 aberes Bollinger Band: Tagelinie: unteres Bollinger Band: e—Kurzfiist-Trends - $1 500 - oberes Bollinger Band: Tagelinie: unteres Bollinger Band: = Kurzfrist-Trends -
6.500 + $1.400 - |
VA
6.000 i $1.300 - ¥ .
5.500 1 i $1.200 - -
5.000 Ly r $1.100 - /\,‘f{\,\ L
4.500 $1.000 JM\/‘ L s
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3.500 H $300
3.000 H
, . 0,
2 500 . 100% $700 100%
. 80% . - 80%
L 60% 1 - 60%
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L 20% R - 20%
| ‘Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) | O% i ‘Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0%
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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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Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
NIKKEI 225 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte Skala)
32,000 oot Bolinger Band: 0900100 Tagaie, 20705 B — $1.500 e beres Blinger Band: 1440~ 100 Tagatie. 1345 e veres Blinger Dand- 1280 — Mgl Trands
30.000 - $1.400 -
28.000 r $1.300 L
26.000 I $1.200 :
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Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte
6.000 -?I;‘!fen:;;mngevBand: 5794 53512‘35‘"""5;5255 =S.r?$vne:aé§mger Band: 4743 :mnjfewﬂsnsv;rﬁs 1300 € -E,f:fe"s";;mnge,mm.mg _:‘usn“f;‘;z“z:': 918 -uB;':,"s';'aB':ﬁmge, Band- 864 :Mi‘j,,?;” T‘Sﬁg “6
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%
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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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Japan, China & Emerging Markets Europa DACH Renten Devisen Edelmetalle Rohstoffe
STOXX Large 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala) E U RO P A
obere Wendezone Neutrale Zone untere VWendezone ——STOXX Large 200 KI- 432
51 O i oberes Bollinger Band: 439 100-Tagelinie: 411 unteres Bollinger Band - 383 — Kurzfrist-Trends B
480 | L STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
450 | L 30.04.21 | 437,39 431,87 551,26 367,51 3.974,74 440,10
420 - 09.04.21| 437,23 431,25 556,29 364,15 3.978,84 438,61
390 - - +0,0% +0,1% -0,9% +0,9% -0,1% +0,3%
360 - +
330 r Auf europaischer Ebene halten sich Verlierer- und Gewinner tiber die vergangenen drei Wochen in
300 1 I sowohl auf Indexebene als auch bei Betrachtung der Einzeltitel etwa die Waage. Eine Korrektur
270 r . s . . . . .
240 100% wirde nach den kraftigen Avancen in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres sicherlich die
T B 0
-~ hie und da etwas lberschieBende Stimmung etwas abkihlen. Aber unsere Instrumente eignen sich
N ™ (]
i . 60% kaum, um den Beginn einer solchen vorherzusagen. Sie wiirden uns aber gute Dienste leisten, am
7 L 40% Ende einer Korrektur den Beginn der Erholung zu treffen, so dass wir eine sich eventuell bietende
. - 20% Nachkaufgelegenheit durchaus nutzen kénnten. Grundsatzlich zeigen die mittelfristigen Daten
U - 0% nach wie vor ein extrem starken Bullenmarkt. Das schiitzt nicht vor Korrekturen, hilft jedoch, diese
2019 2020 2021 2022 . ol Hkaufeelerenheit el §
Abb. 25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. richtigerweise als Nachkaufgelegenheit einzuordnen.
STOXX Mid 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte skala) STOXX Small 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala)
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — STOXX Mid 200 KI: 551 obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone = STOXX Small 200 KI: 368
600 B oberes Bollinger Band: 567 100-Tagelinie: 527 unteres Bollinger Band: 487 — Kurzfrist-Trends a 400 B oberes Bollinger Band: 373 100-Tagelinie: 346 unteres Bollinger Band: 319 — Kurzfrist-Trends B
570 380 +
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%
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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 Botingr Eand- 429 oL Taguim 41 e R 480 s o 1 e Oyl
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420 420 i
400 400 r
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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: 567 1N§0u?(a‘; Z\ME 827 -Bﬂgéﬂmasfkﬁ ger Band: 487 _;Tuoffxsrn iUU s -BI;JHMMBE'\T iger Band: 373 1NOE(;‘?FEI; Z\Me' 346 -BﬂleHMEBfkh \ger Band: 319 _ETILQ)\:XS?ME Jovr e
600 : agelinie: ———unteres Bollinger Band: —— Mielfristrends 380 oberes Bolingst Band: Tagelnie: ———unteres Bollinger Band: —— Mieffistirends
570 - — r 360 3
540 340 3
510 320 r
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390 240 r
360 220 +
330 200 3
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- 20%
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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) 2
DEUTSCHLAND, SCHWEIZ, OSTERREICH
bores Blnger Band: 16511 00 Tagatons. 14277 eres Belmger Band: 11043 —Hunshra Tends
17.000 : - r
16.000 - DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX
15.000 - 30.04.21 | 15.136 | 32.705 | 16.161 3.496 11.022 3.117 3.227
14.000 r 09.04.21| 15.234 | 32.738 | 15.708 3.486 11.239 3.188 3.189
13.000 I -0,6% -0,1% +2,9% +0,3% -1,9% -2,2% +1,2%
12.000 - Am Schweizer Aktienmarkt deutet sich ein gewisses Korrekturszenario an. Zwei Drittel aller Titel
11.000 I im SPI verzeichneten in den drei zuriickliegenden Handelswochen Kursverluste und unsere
10.000 r . . . . . L .
0,000 kurzfristigen Trendstrukturdaten drehen deutlich stidwarts (s. Abb. 27b.). Die 100-Tage-Linie, ein
8'000 L 100% typisches Korrekturziel, ist allerdings keine 2% unter dem aktuellen Kursniveau. Sollte sich
. 80% tatsdchlich eine Korrektur ergeben, gdbe es daher vermutlich erst beim unteren Bollinger-Band
- 60% eine gute Kaufgelegenheit. Am deutschen Aktienmarkt ist das Bild mehr gemischt. 69 Indexaktien
- 40% mit Kursverlusten stehen 91 mit Kursgewinnen gegeniiber. Aus den kurzfristigen Daten lasst sich
- 20% nicht viel herauslesen. Die mittelfristigen sprechen hingegen eine klare Sprache: Der Aufwartstrend
| Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0% . . . . . . . .
2019 2020 2021 2022 ist intakt. Sollte es in diesem Umfeld dennoch zu einer groBeren Korrektur kommen, so diirfte diese
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. in einer Nachkaufgelegenheit minden.
SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
12,000 onere Bolinge Sanc: 11325 00726 e 10555 Ao Bolinger Band: 10407 s Trends ) 4200 overes Bolinge Banc: 3347 00 Tage e 3024 nteres Solinge Band 2701 ——Kurstee Trends .
11.500 r 3.900 - 3
11.000 W L 3.600 - I
10.500 3 3.300 -
10.000 v J - 3.000 | ¥ AN"D -
. W l "V . f,w Y (P WY
9.500 ' : 2.700 | :
9.000 - 2.400 - “b“ -
Myresy
8.500 1 : 2.100 ARNA T -
8.000 r 1.800 3
7.500 - 100% 1.500 - - 100%
- 80% 1 - 80%
- 60% s - 60%
- 40% 8 - 40%
- 20% g - 20%
e ) L 0% i Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) L 0%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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)
-BI;”IEN“E)E’\I\ﬂ Band: 15511 1N§0U?(3\5 Z‘ME 14217 -Bﬂvéﬂmaafkﬁ Band: 13043 —aAXI‘fWSW?rE \d: -B;Heﬂmaﬂv‘l‘ﬁ Band: 33384 T;;qrale Z\Me 31730 -Baféﬂmglkh Band: 30076 —UDA‘);ﬂZT?ﬂSd
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,
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- 80% . 80%
- 60% | L 60%
0% SR WAL A I S ¥ i B ALY I8 I s S
L 20% - 20%
L 0% - 0%
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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)
I Bullenmarkt Neutrale Zone [ Barenmarkt — S0 11022 I Bullenmarkt Neutrale Zone [ Barenmarkt —ATC 3227
12000 - oberes Bollinger Band- 11326 ~———100-Tagelinie: 10866 unteres Bollinger Band: 10407  ——Mitteffrist-Trends 7 4200 B oberes Bollinger Band: 3347 ~———100-Tagelinie: 3024 unteres Bollinger Band- 2701 ——NMitteffrist-Trends B
11.500 T\ r 3.900 - r
11.000 r 3.600 L
10.500 = 3.300 L
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2.100 r
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7,000 L 100% 1.500 100%
. 80% - 80%
S o AL TR V' Y i [ o
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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: 2,30%

USA 10 Jahre: 1,63% ——USA 5 Jahre: 0,85% USA 2 Jahre: 0,16%
6,00 -

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen

0,00
Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.

Renditen am Markt flr deutsche Staatsanleihen

——Deutschland 30 Jahre: 0,36% ——Deutschland 10 Jahre: -0,20% ——Deutschland 5 Jahre: -0,58% Deutschland 2 Jahre:
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-0,50
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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-0,68%
5,00

4,50
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-0,50

- -1,00

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen
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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
30.04.21| 1,63 | 0,10 | 0,84 | -0,20 | -0,20 | 0,90 | 0,48 | 0,48
09.04.21| 1,66 | 0,11 | 0,77 | -0,26 | -0,30| 0,73 | 0,38 | 0,28

-0,03 | -0,01 | +0,07 | +0,06 | +0,10 | +0,18 | +0,10 | +0,20

Nicht nur der US-Rentenmarkt zeigt den Anlegern, dass
auch erhebliche Kursrisiken schlummern kénnen.

in vermeintlich sicheren Staatsanleihen

Bei einigen ultralang laufenden Euro-

Staatsanleihen werden diese Risiken ebenfalls schlagend: So hat die bis 2067 laufende Euro-
Anleihe der Republik Italien seit Mitte Februar rund 14% eingeblift und die fast 100jdhrige
Anleihe der Republik Osterreich (2,1% Kupon bis 2117) ist von ihren Héchstkursen im Dezember

(234%) auch bereits auf 165% zuriickgefallen. Sie rentiert nun wieder bei 0,93%. Man muss schon

sehr weitreichendes Vertrauen in die Fahigkeiten der EZB, den Bestand des Euro und der Republik

Osterreich haben, um das nunmehr 30% ermaRigte Kursniveau bereits als attraktiv zu empfinden.

Aber auch auf kiirzere Frist scheinen die Renditen am Euro-Rentenmarkt steigen zu wollen (s. Abb.

29b sowie 31a/b). Die Bereitschaft der EZB, dies zu verhindern, durfte getestet werden.

Renditen am Markt fUr japanische Staatsanleihen

——.Japan 30 Jahre: 0,66% ——Japan 10 Jahre: 0,10% ——Japan 5 Jahre: -0,08%

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 T

Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen

-0,50

2007 2009 2011
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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)
— Pladfinder-Rentenfonds Index (SRI): 138,13 Unteres Ballinger Band 20 Tage: 135,62 Operes Balinger Band 20 Tage: 139,28 20Tage-GD — Padinder Schwellenlander Rentenfonds-Index (SRI): 135,06 —— Unteres Bollinger Band 20 Tage: 133,13 —— Oberes Bollinger Band 20 Tage: 13590 20 Tage-GD
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132 132 132 132
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124 124 124 124
120 120
120 120
116 116
116 116
112 112
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108 108 104 104
104 Quelle: TAI-PAN {Lenz +Partner), eigene Berechnungen 104 10Q | QuellesTAIPAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 100
Jan.20 Jul.20 Jan.21 Jul.21 Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21
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): 136,13 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 13662 Operes Bolinger Band 20 Tage: 139,28 —— Padfinder-Schwe lenlander-Rentenfonds Index (SRI). 135,06 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 133,13 Cberes Bollinger Band 20 Tage: 135,90
140 140
140 140
135 135 135 135
130 130 130 130
125 125 125 125
120 120
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105 105 100 100
100 Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner), eigene Berechnungen 100 95 Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner), eigene Berechnungen a5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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: 0,90% Htalien 5 Jahre: 0,17% —_ltalien 2 Jahre: -0,30% —_ltalien 1 Jahre: -0,46% —Schweiz 30 Jahre: 0,05% ——Schweiz 10 Jahre: -0,20% —— Schweiz 5 Jahre: -0,53% Schweiz 2 Jahre: -0,75%
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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: 0,48% Spanien 10 Jahre: 0,48%  ——ltalien 10 Jahre: 0,90% ——UK30 Jahre: 1,34%  ——UK 10 Jahre: 0,00%  ——UKS5 Jahre: 0,39% 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: 91,28 oberes Bollinger Band: 94,62 unteres Bollinger Band: 89.33
$105 GD (200 91,98 ——USDIndex Commercials: -6.746 ) USD-ldx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
30.04.21 | 91,28 1,2020 1,0978 0,8701 109,31 6,47 1,2966 56.814
$100 1 I 09.04.21| 92,16 1,1899 1,0999 0,8683 109,67 6,55 1,3125 58.334
$95 | -1,0% +1,0% -0,2% +0,2% -0,3% -1,2% -1,2% -2,6%
$90 - r uUsDin| SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
385 | 30.04.21 | 1,3308 | 1.112 75,21 5,44 8,29 20,25 14,50 | 1,2287 | 1,3964 8,32
09.04.21 | 1,3415 | 1.121 | 77,39 | 5,68 8,17 | 20,16 | 14,61 | 1,2530 | 1,4221 | 8,50
$80 r -0,8% -0,8% -2,8% -4,3% | +1,5% | +0,4% | -0,8% -1,9% -1,8% -2,1%
$75 A - 50.000
$70 Commercialspositly zum UsD o Der US-Dollar gab in den zuriickliegenden drei Handelswochen gegeniiber vielen Rohstoff- und
EMA-Wahrungen nach. Die jiingste Starke vieler Rohstoffpreise mag da eine Rolle gespielt haben.
[ -50.000 Gegenlber Euro und Yen deuten die US-Terminbdrsendaten hingegen eine mogliche Starke des
QuelleTTALPAN(enz +artner) Commdreials pro Fremdwahrungen - -100.000  US-Dollars an. Der Euro gibt auch gegeniiber dem Schweizer Franken etwas nach. In der Summe
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 fehlen derzeit klare Pro- oder Kontra-Risiko Signale vom Devisenmarkt.
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: 1,2022 oberes Bollinger Band: 1,224 GD (200): 1,1942 unteres Bollinger Band 1,1603 —— EUR/USD Commercials: -129.232 ——USD/JPY: 109,32 oberes Bollinger Band: 109,63 GD (200): 105,78 unteres Bollinger Band: 101,93 ~ —— USD/PY Commercials: 76.083
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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.
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EUR/USD EUR/GBP
——EURMUSD: 1,2022 oberes Bollinger Band: 1,2341 GD (100): 1,2056 unteres Bollinger Band: 1,1771 —EUR/GBP: 0,8701 oberes Bollinger Band: 0,9117 GD (100): 0,8764 unteres Bollinger Band: 0,8411
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in US-Dollar Abb. 33d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund
EUR/JPY EUR/CHF
—EUR/JPY: 1314255 oberes Bollinger Band: 131,7623 GD (100): 128,1822 unteres Bollinger Band: 124,6021 ——EUR/CHF: 1,0979 oberes Bollinger Band: 1,1168 GD (100): 1,0926 unteres Bollinger Band: 1,0684
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 09/2021 Seite 33 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/GBP Bitcoin/USD
——USD/GBP: 0,7238 oberes Bollinger Band: 0,7447 GD (100): 0,7268 unteres Bollinger Band: 0,7089 —Bitcoin/USD: 56.931 oberes Bollinger Band: 69.839 GD (100): 44.959 unteres Bollinger Band: 20.079
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund Abb. 34d: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
USD/CHF USD/SEK
——USD/CHF: 0,9132 oberes Bollinger Band: 0,9450 GD (100): 0,9068 unteres Bollinger Band: 0,8686 —USDISEK: 8,47 oberes Bollinger Band: 8,68 GD (100): 8,40 unteres Bollinger Band: 8,13
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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
—JSDICNY Forex: 6,47 oberes Bollinger Band: 6,57 GD (100): 6,50 unteres Bollinger Band: 6,43 =—JSD/SGD: 1,3309 oberes Bollinger Band: 1,3487 GD (100): 1,3323 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

USD/RUB USD/KRW (Sudkoreanischer Won)
= JSD/RUB Forex vwd: 75,19 oberes Bollinger Band: 77,08 GD (100): 74,76 unteres Bollinger Band: 72,45 —JSD/KRW: 1118 oberes Bollinger Band: 1141 GD (100): 1113 unteres Bollinger Band: 1084
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won
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USD/BRL USD/TRY
——USD/BRL Forex 5,44 oberes Bollinger Band: 5,82 GD (100) 5,45 unteres Bollinger Band: 5,08 ——USDITRY: 8,29 oberes Bollinger Band: 8 42 GD (100) 7,81 unteres Bollinger Band- 6,79
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Turkischer Lira
USD/MXN USD/ZAR
—SD/MXN: 20,23 oberes Bollinger Band: 21,01 GD (100): 20,23 unteres Bollinger Band: 19,44 —USD/ZAR: 14,49 oberes Bollinger Band: 15,43 GD (100): 14,80 unteres Bollinger Band: 14,17
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Abb. 36b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos Abb. 36¢: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand
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AUD/USD USD/CAD
——AUD/USD Forex vwd: 07711 oberes Bollinger Band: 0,7872 GD (100): 0,7702 unteres Bollinger Band: 0,7533 ——USDICAD: 12283 oberes Bollinger Band: 1,2904 GD (100): 1,2643 unteres Bollinger Band: 1,2382
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar Abb. 37d: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar
USD/NZD USD/NOK
—USD/NZD: 1,3966 oberes Bollinger Band: 1,4307 GD (100): 1,3960 unteres Bollinger Band: 1,3612 —USDINOK: 8,32 oberes Bollinger Band: 8,72 GD (100): 8,50 unteres Bollinger Band: 8,29
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in neuseelandischen Dollar Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen
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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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EDELMETALLE & MINENAKTIEN

Goldin| USD EUR | Xetra (1g) CHF HUI Silber
30.04.21 | 1.769 | 1.472 47,24 1.615 || $275 | $25,92
09.04.21| 1.744 | 1.466 47,17 1.611 $283 | $25,27

+1,4% | +0,4% +0,1% +0,2% || -2,9% | +2,6%

Die Inflation kommt nicht, sie ist [angst da (s. Bericht auf Seite 40). Trotzdem kommt Gold nicht so

recht vom Fleck. Auch die jlingste Preiserholung hinterldsst beim Beobachter erneut einen eher

miuiden, kraftlosen Eindruck. Vielleicht braucht es nochmals einen Riicksetzer, um den vom

Borsenaltmeister Kostolany oft beschriebenen Wechseln von den zittrigen in die starken Hande zu

vollenden? Ausschliefen wirde ich eine solche, nochmalige Korrektur keineswegs. Wer jedoch

einen Blick auf die Hausse bei den Ubrigen Rohstoffklassen wirft (s. Seite 40), der wird kaum

Argumente finden, warum nicht auch Gold, Silber und Minenaktien an dieser Hausse teilhaben

sollten. Bei HAC halten wir jedenfalls an unserer langfristig positiven Sicht auf Edelmetalle und

Minen fest. GroRere Korrekturen bleiben Nachkaufgelegenheiten.

— Xetra-Gold (1g): 47,24
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54 € -
52€ -
50 € -
48 € -
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36 €
34 € -

Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)
32 €

XETRA-Gold (1g)

oberes Bollinger Band: 50,45

100-Tagelinie: 47,97

unteres Bollinger Band: 45,49

2019
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2021

Abb. 38c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold)
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)
420 - _;?féé‘;";”;gﬁg%ugsmm_m C‘:E“rzi‘gf‘ﬁ:;ma"d_m ﬁgﬁ}z‘ﬁ;ﬁ:zzﬂa”: i ——GOLD/USD: 1768 oberes Bollinger Band: 1927 100-Tagelinie: 1799 unteres Bollinger Band: 1671
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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)
Bullenmarkt Neutrale Zane Barenmarkt ——NYSE Arca Gold Bugs Index : 275
oberes Bollnger Band: 314 100-T agelinie: 284 unteres Bollinger Band: 253 o MitteFristTrends ——Xetra-Gold (1g): 47,24 oberes Bollinger Band: 50,45 100-Tagelinie: 47,97 unteres Bollinger Band: 45,49
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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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S&P GSCl Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES
—— 58P GSCl Index Spot 505,85 oberes Bolinger Band: 519,10 100-Tageinie: 456,10 urteres Bolinger Banc: 393,11
$550 .
W GSCI | Gesamt | Agrar | Energie Industrie- Edelmet. OPEC Ol Kupfer
$500 metalle
30.04.21 506 491 348 1.673 2.055 65,71 9.829
$450 | 09.04.21 471 431 325 1.553 2.027 61,12 8.935
+7,4% | +14,0% | +6,9% +7,8% +1,4% +7,5% +10,0%
$400 - Der Zuckerpreis ist im laufenden Jahr um 10% gestiegen, Weizen ist um 15% und Sojabohnen um
17% teurer geworden. Der US-Mais-Future notiert 39% und jener fiir Sojabohnendl 44% uber
$350 - Jahresstart. Fiir Schweinefleisch miissen 56% und fiir Bauholz 72% mehr gezahlt werden. Bei
letzterem mehren sich die Berichte, dass die Verfligbarkeit Gberhaupt in Frage gestellt sei. Die
$300 1 explosive Mischung aus Lockdown-bedingten Produktions- und Distributionshemmnissen sowie
$250 ungebremster Geldmengenausweitung scheint sich inzwischen in signifikanten Preissteigerungen
zu entladen. Die Inflation kommt nicht, sie ist da. Die US-Notenbank sagt, sie sei nur temporares
$200 SusliTALEN Loz erner Phidnomen. Wer das glaubt, mag weiter Staatsanleihen kaufen oder Cash halten. Alle anderen
2019 2020 2021 2022

Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
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OPEC Ol-Basket in US-Dollar je FaB

= OPEC Oil Basket in USD: 64,53
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2021

Abb. 40b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter).
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unteres Bollinger Band: 48,16

2022

sollten ihre Vermoégensaufstellung auf inflationére Zeiten ausrichten.
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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 347 81 oberes Bollinger Band: 373,15 100-Tagelinie: 313,40 unteres Bollinger Band: 253 64 = S&P GSCl Industrial Metals TR: 167341 oberes Bollinger Band: 1658,58 100-Tagelinie: 1504,07 unteres Bollinger Band: 1349,56
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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
= S&P GSCl Agriculture TR: 490,70 oberes Bollinger Band: 472,94 100-Tagelinie: 422,90 unteres Bollinger Band: 372,85 = S&P GSCI Precious Metals Index TR: 2054,86 oberes Bollinger Band: 2237,91 100-Tagelinie: 2092,94 unteres Bollinger Band: 1947,97
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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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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
Anlageinstrumenten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fuir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlageméglichkeiten konnen fiir bestimmte
Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhaltnisse 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. Dariiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukinftigen
Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht 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
Finanzinstrumenten, 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 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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