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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH RENTEN DEVISEN

EDELMETALLE

ROHSTOFFE

DAS ZWEITE HALBJAHR 2021 AM AKTIENMARKT

CHANCEN AUF KURSGEWINNE IM ZWEITEN HALBJAHR SO GUT WIE JENE BAYERN MUNCHENS AUF DIE NACHSTE DT. MEISTERSCHAFT

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

nur noch zweieinhalb Handelswochen und schon ist die erste Halfte von 2021
Geschichte. Es wird mithin Zeit fir Halbjahresberichte und entsprechende
Vortrage. Auf der Anlegerseite dirfte das Interesse am klaren Blick auf die
zurlckliegenden Monate naturgegeben geringer ausfallen als die Neugier auf
den Blick voraus auf die im Nebel vor uns liegende Zukunft.

Fahren wir regelbasiert ein wenig auf Sicht: Im Chart habe ich lhnen auf der
senkrechten Achse die seit 2000 angefallenen Gewinne bzw. Verluste fur den
S&P 500 im zweiten Halbjahr abgebildet. Auf der waagerechten Achse ist der
prozentuale Anteil von Gewinner-Aktien im US-Leitindex im ersten Halbjahr
ablesbar. Lag diese Quote unter 60%, kam es in sechs von neun Fallen zu
Ricksetzern im zweiten Halbjahr. Zwolfmal lag die Halbjahres-Gewinner-Quote
jedoch bei Uber 60%. In diesen Fallen kam es nur zweimal zu kleineren
Ricksetzern, aber zehnmal stiegen die Kurse bis Ende Dezember weiter, davon
finfmal sogar prozentual zweistellig. Zehn von zwdlf, dass entspricht genau der
Quote, mit der Bayern Muinchen in den zuriickliegenden Jahren Deutscher
FuRballmeister wurde. Besser geht es — zumindest im deutschen FuRball — nicht.

Fazit: Je hoher die Gewinner-Quote (=Marktbreite) im ersten Halbjahr, umso
groRer die Chancen auf ein gutes zweites Halbjahr. Wie liegen die Fakten aktuell?
Per Freitag befanden sich 88% aller Aktien im US-Leitindex im laufenden Jahr auf
der Gewinnerseite (s. gelbes Kreuz im Chart). Dies entspricht dem 2013er Niveau
und damit nicht nur einem guten, sondern dem bisher besten gemessenen Wert.
Halt sich dieser bis zum 30. Juni, dann ist die Wahrscheinlichkeit fur ein
erfreuliches zweites Halbjahr in etwa so hoch wie jene flir Bayern Miinchen, im
kommenden Jahr erneut Deutscher Meister zu werden.
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S&P 500 - Gewinne / Verluste im zweiten Halbjahr
in Abhadngigkeit von der Gewinner-Quote im ersten Halbjahr

+30%

=
2010
5420% Q@0 © @ 000
[x-]
T 2006 2017 @ 2003 @ 03
2 +10% 2004 @ 010
Z @ 2005 @ 201
E L0% 2016 2012
= 6 €. €y
= Jo0o ' 2001 6 2011
Q
= 0,
= -10% 2002 2018
£
z
& -20%
S
< -30% @ 2008
v Quelle: HAC Finanzmedien GmbH
409/, Zeitraum: 2000 - 2020 - Stand: Juni 2021
= 0
20% 40% 60% 80%

Quote von S&P 500 - Aktien mit positiver Performance im ersten Halbjahr

Abb. 1 zeigt die Wertentwicklung des S&P 500 im jeweils zweiten Halbjahr (senkrechte Achse) in
Abhéangigkeit zur Quote von S&P 500 — Aktien mit positiver Performance im ersten Halbjahr.
Betrachtungszeitraum: 21 zweiten Halbjahre von 2000 - 2020

Quelle: HAC Finanzmedien GmbH, Stand: 12. Juni 2021
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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

Auf lange Sicht durfte die Frage nach der Entwicklung im zweiten Halbjahr 2021
keine allzu grolRe Bedeutung entfalten. Weiten wir daher den Blickwinkel: ,Die
Aufwertung des Renminbi signalisiert eine fundamentale Krafteverschiebung
von West nach Ost”, schreibt Louis-Vincent Gave in seiner auf ,,themarket.ch”
veroffentlichten, Gberaus lesenswerten Analyse. Die von Gave diagnostizierte
Drift pro Asien nehmen wir auch in unseren Anlagestrategien wahr:

Wie Sie wissen, setzen wir konsequent auf Qualitdt. Ob hingegen eine Aktie
Mitglied in einem bekannten Index ist, in welcher Wahrung das Unternehmen
bilanziert, in welcher Region oder Branche es Gewinne erzielt und ob der CEO
jung oder alt, Mann oder Frau ist, spielt fir uns keine entscheidende Rolle. Fir
unser Aktienportfolio qualifizieren sich nur jene Titel, die alle unsere
Qualitatskriterien erfillen. Bereits in friheren Briefen wiesen wir darauf hin,
dass seit geraumer Zeit immer mehr Unternehmen aus dem asiatisch-
pazifischen Raum diese Kriterien erfillen, wahrend ihre Anzahl in Nordamerika
schrumpft. Im Vorjahr wuchs vornehmlich der Anteil japanischer Aktien im
Portfolio, aktuell nimmt die Zahl von Titeln aus Hongkong und Australien zu.
Wahrend in den bekannten globalen Indizes von MSCI oder S&P der Asien /
Pazifik-Anteil bei rund 10% liegt, dlrfte er bei uns in der kommenden Woche
die 30%-Marke Uberschreiten.

Wie der Vergleich mit anderen, ebenfalls flexibel weltweit agierenden
Fondsmanagern zeigt (s. Abb. 2), hat sich der Fokus auf Qualitat flr unsere
Mandanten ausgezahlt: Mehr Rendite bei weniger Risiko.

Herzliche GriiRRe

(hr Danlel Haose

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG
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JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH RENTEN DEVISEN ~ EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE
Marathon Stiftungsfonds im Vergleich:
Mehr Rendite, weniger Risiko.
9 +38,7%
B Marathon Stiftungsfonds +38,3% ’
B Sektordurchschnitt Mischfonds flexibel Welt
+25,9% +24,7%
+22,0%
+19,3%
+15,7%
+12,2%
+9,0%
l +6,2%
Ifd. Jahr 2021 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre seit Auflage
Quelle: www.fondsweb.com/de/LU1315151032 - Stand: Juni 2021 (30 12 - 15)

Abb. 2: zeigt die Wertentwicklung unseres HAC Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zum
Sektordurchschnitt aller Mischfonds mit weltweit flexibler Anlagestrategie. Die zwischenzeitlichen
Ricksetzer (Drawdown) beliefen sich im Marathon Stiftungsfonds seit Auflage auf maximal 13,0%, im
Sektordurchschnitt auf 20,0%.

Quelle: fondsweb.de, Stand: 7. Juni 2021

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 26. JUNI 2021 GEPLANT.
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HAC MARATHON STIFTUNGSFONDS

MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO

Im Marathon Stiftungsfonds setzen wir den Schwerpunkt auf ein regelbasiert
zusammengesetztes, benchmark-unabhadngiges, mehrere hundert erstklassige,
internationale Qualitatsaktien umfassendes Portfolio. Das Risiko-Management
dieses Portfolios erfolgt mit Hilfe der hier im Pfadfinder-Brief vorgestellten
Marktdaten und -Analysen. Link zu tagesaktuellen Fondsdaten

AUSSCHUTTUNGSSTARK & AUSGZEICHNET

Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschiittungen
an. Das ist uns bisher in jedem Jahr gelungen. In der Anteilsklasse | betrug die
2020er-Ausschittungsrendite 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 préamiert. Die Strategie des
Marathon Stiftungsfonds wurde im Sommer 2020 von Morningstar und FWW-
FundStars jeweils mit dem bestmoglichen Rating von funf Sternen ausgezeichnet.

Zwei Module zum Erfolg:
MARATHON-AKTIEN

- Regelbasierte Auswahl von Aktien mit besonderer Qualitat und
Krisenresistenz, sogenannte Marathon-Aktien.
- Marathon-Kriterien sind u.a.: geringe Volatilitat, vorteilhaftes Momentum,

solide Fundamentaldaten, gute Dividenden sowie angemessene ESG-Ratings.

PFADFINDER-SYSTEM

- Das Pfadfinder-System analysiert bérsentdglich kurz- und mittelfristige
Trends von weltweit Gber 4.000 Aktien aus 65 Sektoren.

- Wir nutzen unsere Marktstrukturdaten sowohl trendfolgend — um erhohte
Risikophasen zu identifizieren — als auch antizyklisch — um den Beginn einer
Erholung frihzeitig zu erkennen.

- Signalisiert das Pfadfinder-System erhohte Risiken,
Aktienportfolio Gber Futures & Optionen umfassend ab.

sichern wir das

Haftungsausschluss & Impressum
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Abb. 5a: Marathon Stlftungsfonds (WKN A143AN) seit Auflage am 30 12.15

Marathon Stiftungsfonds

Wahrungsgewichtung

Edelmetalle
10%

HKD

1%
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7%
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21% 18%

Quelle: HAC VermbgensManagement AG
Stand: Juni 2021

Abb. 5b: Wahrungsgewichtung im HAC Marathon Stiftungsfonds
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PFADFINDER-MATRIX FUR 65 SEKTOREN WELTWEIT

Sektoren von Sektoren Sektoren von @ Quote mittelfristiger
Aufwirtstrends | neutral / ohne | Abwaértstrends Aufwaértstrends
dominiert klaren Trend dominieren (von Global rund 4.000 Aktien)
28.05.21 57 (+/-) 8 (+/-) 0 (+/-) 75,2% (-0,7%)
11.06.21 55 (-2) 10 (+2) 0 (+/-) 75,5% (+0,3%)

Zwei defensive Sektoren wechseln die Trendampel-Phase von griin auf gelb: Versorgeraktien in
Asien und Gesundheitsaktien in Amerika. Ansonsten bleibt alles beim bisherigen, sehr positiven
mittelfristigen Trendbild. Auf Einzelaktienebene wuchs die Aufwartstrendquote sogar wieder (s.

|
1
§

|

Tabelle). Auch wenn wir die Welt nach Regionen getrennt betrachten: Uberall das gleiche Bild: Im
. asiatisch/pazifischen Raum gibt es keinen einzigen Sektor mit Abwartstrends aber zehn Sektoren
werden von Aufwartstrends dominiert (8x neutral), in Amerika steht es 17:0 (1x neutral) und in
Europa werden alle 15 Sektoren von Aufwartstrends dominiert. Schauen wir auf die 13 globalen
Sektoren (10 Branchen sowie die Einteilungen in groRRe-, mittlere- und kleine Aktien) so stehen die
Ampeln 12x auf griin. Nur im Gesundheitssektor flackert die Ampel ein wenig zwischen griin und

gelb. Kurzum: Die Bullen sind derzeit weltweit sehr stark unterwegs. Die Baren dirfen schon froh

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 21
Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)

sein, wenn ihnen mal eine temporare Konsolidierung/Korrektur gelingt.

a2% | s1% 2%
sa% | 57% [ a6% | sa%
o 54%
o | Bl% 53%
= s6%
w 61% 58%
61% [ so% | cox | sex | 4ex | ss% 6%
56% | 55% | 53% | 54% 8%
[ 39% | 53% | 52% | 58% | 54% | 40% 50%
sm 56% S57%
S5T%
1% | 53%
Ea £ EErmEmers 57 | aze | aas | 3s% | as% | as% s | asx
S
=) 39% | 42% | 39% 41%
= we 57% | 53% [ o | a2%
4% 0% 6% 20% | 21% 0% 5% | 20% | 38% 3
60% | 56% E a5% | sox | s1% | 49% so% | 54% | 46% 30% | 42% 53% | 473 | 45% |46% | d6%
4% ao% | so% | sax | sax 51% | 51% | 44% 30% | s0% e1% | som% | 51% | so% | sox
57% ars BO% | 62%
60% 53% | 60% | 61%
o a%%
[=] 51%
R 54%
Ll 54%
61 7% 61% 1% | 54% [ 59% 51% 0% 53%
= ElES FEEREEREEEEREEREEEERE PR EEEERD R ERE AR EFEER R R EREE R e A mm &> | T o 6 5|5 | DD B2 = |00 a0
u 3 | B s|3|&|g|5|3|t|g|5|3|2|zg|5|3 | 2 5/5|3|2|g|/5|3|2|g|5|3 |t |g|5 |3 2 |53 |2|ca|2 & S|15|3|& |28 2 2 T |z|5|5 2|2|23|2g|g g
3 B |8 s |z |2 |&|8 |z B |&|8|a |2 |8 3|2 | & & S|a|& |&|8 & |8 |&F|8|z|2 |5 |8 |2 |8 &|(s|a|2|5|g & s |8 |& |5 g2 2 28 8|8 |8|8 = |m|ad|&|& &|&
] =4 ° 3, e |5 3 s (B =3 5 B 3. s | © =3 e | o 3. @ | 3. 5 |B 3. s | =3 o 5 o ° 5 Z15 s | &5 3 S |v | B s [3 |3 |2 @ 2@
-3 5| = Rlalg|28B |8 g|2R|a|F|2 %R 5 77 2 RR|ag([7|2|8B 5|72 |3|F 28|53 & 2[R |3|F|2 = 8 |8 s |7 g |3 B RBRla|a|a|[2|2 2|2
o 8 |3 g 24 8 |3 2|8 |3 |35 8 % T B (% | o 8 |8 |m 3 |8 o 2|8 | n 8 |8 |0 = FEERRRE S 3 25|28 BB (8 |8 |w =B
4 5 |a 715 &7 =53 5|35 2 r(s(s|g 25| |F g5 |a(B|lel3|2/8|9/5|2/8 (9|52 9|8 2 |a | |% |2 ""’3533”33528
2 A §lgla|2/8 =3 |8|8|2 g 2§12 sg2(z|2|E|E |3 |2|g/2 ¢ ¢ g 2 E|3|g9|2|3 5% 8 o E =2 28 v g 2lzlg|2lE 8 8
= 237 la |5 |28 =28 |& gz 5|2/ 2|8|z2 2 2|2 || |2|53 g S5 E 2 9|/5|2|3 |8 =% H ) 28 88 2 & &|ald|=|8 =
g2 58 2.2 08 5=z T plF E|g E|z|s ¥ = |2 3182|832 E |2 2|53 |3 |32 ¢8 2 2 g’ﬁgnigiggegg
3 = z B = |2 = =z 3 =7 |2 |z ] ] 512 5= 2
S g2lg 2 s S ERER z|3 2 2|3 5/¢g/c/2|5 2lg|2|2|E)F = e g 8 8|=|8|°
< |& & ® | W ks Flele 2|8 o B B |5 2|3 s |y
2 3 2l8|le 2 |” @ o 2 @ g8
S l= |5 @ s 2 S|z
] A a
o E : E
]

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 & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S 7-17)
obere Wendezone Neutrale Zone [ untere Wendezone — 58P Global 1200: 3328
3400 B oberes Bollinger Band: 3370 100-Tagelinie: 3172 unteres Bollinger Band: 2974 e Kurzfrist-Trends _
3.200 - - . . . . . . . . .
3000 Beim Blick auf die Farbpalette in Abb. 7 b, c zeigt keine klare Praferenz bei den Anlegern, weder in
2'800 | Europa, noch weltweit. Zwar befinden sich einige defensive Sektoren im Aufwind
2600 | //I\(\ W' . (Gesundheit/Pharma-Titel sowohl global als auch in Europa), doch andere bleiben hinter den
2.400 - f\"r\‘ﬂ""ﬁ' L Gesamtindizes zurick (Global: Basiskonsum, Versorger) oder beendeten die beiden
'
2.200 —(r r zurtickliegenden Wochen gar im Minus (Einzelhandel und Versorger in Europa). Weder Angst
2.000 r (blaue vorn, rote hinten) noch Euphorie (rote vorn, blaue hinten), sondern normale Sektorrotation.
1.800 - i Was eine geraume Zeit konsolidierte — wie bspw. der Gesundheitssektor oder Technologie —konnte
1.600 - - 100% . L - . . . «
80% nun wieder zulegen. Die mittelfristigen Daten sind weltweit nach wie vor stark von Aufwartstrends

N I ‘0

| L 60% dominiert. Auch in einem solchen, trendstarken Umfeld kénnen sich natirlich immer mal wieder

J L 40% Konsolidierung ereignen, doch sollte es dazu kommen, diirfte es sich um (Nach-) Kaufgelegenheiten

- 20% handeln.
L 0%
2019 2020 2021 2022

Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600

W Zeitraum vom 28.05.2021 bis 11.06.2021, Daten in Euro

Automobiles & Parts
Health Care

Real Estates

Travel & Leisure
Technology

Oil & Gas
Telecommunications

9% 485

+3,6%

Abb. 7b: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im STOXX 600
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Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index
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Abb. 7c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im S&P Global 1200
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Meutrale Zone urtere Wendezone =——S5PX G12- Com: 1754

oberes Bolinger Band: 1779 100-Tagelinie: 1681 urteres Bollinger Band: 1584  emKurzfrist-Trends
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)

Bullenmarkt Meutrale Zone Barenmarkt —SPX G12 - Com: 1754
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200

—SPX G12 - Com.: 0,5271 uBB (100) : 0,5198 GD (100) : 0,5300 0BB (100) : 0,5403

2019 2020
8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

2021 202:
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (r. S.)
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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.

Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner)
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 9c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA 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
ZE:Z;EWZ?SM 3539 T;gt;aa‘:jﬂn: 3209 ::Z::él?\?::ﬁ;am 3060 :E:év(rzi;—zﬂecnﬂnfumerStap‘es e ——SPX G12 - Consumer Staples: 1,0454 uBB (100): 1,0108 GD (100) : 1,0401 ©0BE (100) : 1,0095
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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
2600 S:!::;:nge, Band: 3539 :I;:,tz:jj: 3209 S::,r;zr:‘”mgergam 3060 :zzz’zﬁ;izzumerﬁtades e ——SPX G12 - Consumer Staples: 1,0454 uBB (400): 0,9882 GD (400) : 1,1548 oBB (400) : 1,3213
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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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA 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
2 800 Zzzzgﬁn\ffgzm 1344 :Ioe;—t:::eﬁtwsas :x::z:ﬂﬁiﬂ;am 1433 :imx{r:ﬂiw e ) 10 ——SPX G12 - Energy:0,5431 uBB (100) : 0,4643 GD (100) : 0,5156 oBB (100) : 0,5664
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1.000 - + 0,65
800 | - 100% 0,60 i
- 80% 0,55
- 60% 0,50 Wn'\-uﬂ
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2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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
3600 . oberes Emtingar Banc <844 S0 Tagene 1638 ieren Bolinger Bang 143 et 7 150 ——SPX G12 - Energy: 0,5431 uBB (400) : 0,3364 GD (400):0,5428 0BB (400) : 0, 7492
3.200 ~ - 170
2.800 + fm / . LE0 - Afw,
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i - 20% 0,40

 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) L 0% 0,30 Terpeniienz  Parmen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA 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
:EZ:S\EWH?:Eand 1771 :Inecllj—t;j:eﬁ:ﬁs? 3::23;3?:;?;3”‘1 1404 :ii@ﬁxﬂ:ﬁms e ——SPX G12 - Financials: 0,5082 uBB (100) : 0,4653 GD (100) : 0,4997 oBB (100) : 0,5341
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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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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA 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: 4637
oberes Bollinger Band: 4540 100-Tagelinie: 4404 unteres Bollinger Band: 4150 ——mKurzfrist Trends ——5PX G12 - Health Care: 1,3935 uBB (100) : 1,3378 GD (100) : 1,3892 oBB (100) : 1,4407
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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
Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt = SPX G12 - Health Care: 4637
oberes Bolinger Band 4649 100-Tagelinie: 4404 unteres Bollnger Band: 4150 ——— Wittefrist-Trends —SPX G12 - Health Care: 1,3935 uBB (400) : 1,3158 GD (400) : 1,5009 oBB (400) : 1,6860
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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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN

USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH

RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone = SPX G12 - Industrials: 3638
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Industrials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)

Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt — SPK G12 - Industrials: 3638
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Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 14c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA 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. Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Materials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Materials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE

S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Technologyrelativ zum S&P Global 1200
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — SPX G12 - Technology: 8385
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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.) $&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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S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristtrends (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 & mittelfristige 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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX ~ GLOBALE SEKTOREN ~ PANIK-INDIKATOREN ~ USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH RENTEN DEVISEN  EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE
S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
—S&P 500 4.240 oberes Bollinger Band: 4.330 100-Tagelinie: 4.032 urteres Bollinger Band 3733 ——VIX: 15,65%
4.400 -
4.200 - VDAX- S&P 500 | Nasdag Russell
VIX VXN | RVX | VSTOXX
4.000 | NEW ETFUms. | ETFUms. | ETF Ums.
2.800 - 11.06.21 | 15,65 | 19,16 | 22,26 | 15,15 16,98 21,61 11,47 6,66
3,600 28.05.21| 16,76 | 21,44 |23,26 | 17,17 18,19 24,58 9,99 4,66
3.400 7% | -11% | -4% -12% -7% -12% +15% +43%
3.200 - ! Die Panik-Indikatoren sind derzeit ,neutral” zu werden, hieR es im vorherigen Pfadfinder-Brief. Das
3.000 - /ﬂ gilt auch jetzt noch. Wir sind weit von erhohen Sorgen oder gar Panik entfernt und gleichwohl kann
srn
2.800 f\(‘/\‘, w — -5 ein Vola-Indexstand von 19 (Nasdaq 100) oder 22 (Russell 2000) wohl kaum als bereits ,,zu sorglos”
orglosigkei
2.600 r’ - 10 gewertet werden. Zumal das Problem mit der Sorglosigkeit ist, dass sie — anders als Panik — nicht
] ) - 20 zum Timing taugt. Panik ist Ublicherweise ein kurzer Moment, taucht sie auf, steht eine
Panil
iy - 40 Kaufgelegenheit kurz bevor. Sorglosigkeit hingegen kann sehr lange anhalten, ihr erstmaliges
I - 80 Auftauchen signalisiert mithin wenig.
i Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner | 160
2019 2020 2021 2022
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: 4.240 oberes Bollinger Band: 4.330 100-Tagelinie- 4032 unteres Bollinger Band- 3733 —— VIX 3M / VIX: 125% Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 21,6 Mrd. US$ ——S&P 500: 4.240
4.800 r oberes Bollinger Band: 4.330 100-Tagelinie: 4.032 unteres Bollinger Band: 3.733
—— Umsatz-Extrema ——10-Tage-Durchschnittsumsatz 22,1 Mrd
4.500 + r
4.000 - r
2.400 - 8
3.500 - M/\\A L
3.000 - M ,‘"/ﬂ I
1.200 - ‘ Sorglosigkeit [ 140% 2.500 ‘/" r
|
T “H M W "' )M MM WM I ’qf W 120% 5000 - - 80 Mrd. $
00 - Mﬁl | M W | h *‘ rﬁ’ \( | 100% | o
- & L 80% ] F 20 Mrd. $
Panik
1 Quelle: Tai-Ran (Lenz +Partner) . 60% Quelle: Tai-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
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Abb. 18c: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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NASDAQ 100 & VXN

—asdaq 100: 13.975 oberes Bollinger Band: 14.238 100-Tagelinie: 13.436 unteres Bollinger Band: 12635 ——VXN 30D: 19,30%

16.000 - r
14.000 -
12.000 -

10.000 -

8.000 - ‘//J\‘ | L
r’/\'ﬁ V

6.000 | - 10

Sorglosigkeit

+ 20
- 40
i Quelle: Tai-Pan(Lenz+ Partner) | | 80
2019 2020 2021 2022
Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF
s Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 11,5 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 13.975
aberes Bollinger Band: 14.238 100-Tagelinie: 13.436 unteres Bollinger Band: 12635
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 10,3 Mrd.
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000 40 Mrd. $
20 Mrd. $
10 Mrd. $
5Mrd. $
3Mrd. $
1 Mrd. $
2019 2020 2021 2022

Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Russell 2000 & RVX

—Russell 2000: 2.311 aberes Bollinger Band: 2354 100-Tagelinie: 2.240 unteres Bollinger Band 2.126 ——RVX: 22,61%

2.800
2.400 - F
2.000 - F
1.200 - i )
800 - Sorglosigkeit L 13
- 25
r 50
Quelle Tai-Pan {Lenz+Partner)
100
2019 2020 2021 2022
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 Umsatzextrema e Umsatz: 6,7 Mrd. US$ = Russell 2000: 2.311
oberes Bollinger Band: 2.354 100-Tagelinie: 2.240 unteres Bollinger Band: 2.126
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 5,4 Mrd.
2.600
2.400 - r
2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200 20 Mrd. §
10 Mrd. $
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1Mrd. $
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Abb. 19c: Umsatze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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DAX & VDAX-New EuroStoxx 50 & VSTOXX
——Daxasem oberes Holinger Band: 16.074 100-Tagelinie: 14,761 urteres Bolinger Band: 12,458 ——VDAX-New: 16,96% ——EuroSton 50: 4127~ oberes Bollinger Band: 4205 —— 100-Tagelinle: 3673~ unteres Bollinger Band: 3.542 ——VSTOXX: 15,15%
18.000 4.400 -
16.000 | 4.000 -
14.000 - 3600 1 o M
' 3.200 :/J‘m " W"‘V
12.000 - Wvﬂ- W'AV . {"- V
" 2.800 - L5
10.000 - -6
2.400 - Sorglosigkeit L 10
Sorglosigkeit 43
+ 20
- 25 Panik L 40
L 50 - 80
i Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner | 100 Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner) | 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: 15.693 oberes Bollinger Band: 16.074 100-Tagelinie: 14.781 unteres Bollinger Band: 13.488 ~ ——VDAX-New 360 / VDAX-New: 129% — SN 11841 oberes Bollinger Band: 11.588 100-Tagelinie: 11.056 urteres Bollinger Band: 10.524 ——V3SMI: 12,91%
12.000 + r
16.000
15.000 11.500 + H
14.000 1 11.000 | I
13.000 | b,
12.000 | - » w v Vv ‘ 10.500 - -
11.000 | ’VW\f \ 10.000 - : i
10000 \ Aor '
A L] | T |
o.000 WA - 200% 9500
8.000 - - 180% 9.000 3
7.000 - Sorglosigkeit - 160% L 5
6.000 - - 140% o
) | 1 20% Sorglosigkeit L 10
1 - 100% L 20
1 i - 80%
Panik
] - 60% 40
Quelle: Tai-Pan (Lenz +Partner) Quelie: TaPan Lenz+ Partner
- - 40% L 80
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Abb. 20b: Quotient aus der impliziten Volatilitdt im DAX fur 360 und 30 Tage
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Abb. 20c: Der VSMI misst die implizite Volatilitdt im SMI fur die kommenden 30 Tage.
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4.400
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3.800
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3.200
3.000
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2.200

S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —S &P 500: 4240
oberes Bollinger Band: 4330 100-Tagelinie: 4032 unteres Bollinger Band: 3733 ——Kurzfrist-Trends

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019 2020 2021

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 ——Nasdaq Composite: 14043
oberes Bollinger Band- 14301 100-Tagelinie- 13592 unteres Bollinger Band: 12882 === Kurzfrist-Trends

i A
r

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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USA

S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
11.06.21 4.247 34.480 14.069 2.336
28.05.21| 4.204 34.529 13.749 2.269
+1,0% -0,1% +2,3% +2,9%

54% aller S&P 500 — Aktien konnten in den beiden zuriickliegenden Wochen Kursgewinne erzielen,

bei den US-Nebenwerten im Russell 2000 waren es 58% und im Nasdag Composite sogar 65%. Auch

wenn es sich vielleicht nicht fiir jeden so anfiihlt: die beiden letztgenannten Indizes konsolidieren

bereits seit ein paar Monaten (s. Abb. 21 b, c) und haben nun die Chance, diese Konsolidierung zu

beenden und ihren vorherigen Aufwartstrends wieder aufzunehmen. Im Nasdaq befinden sich 74%

aller Aktien in mittelfristigen Aufwartstrends, im Russell sogar 80%. Die grundsatzlichen Chancen

stehen daher recht gut. Gleichwohl ist der Sommer oftmals eine saisonal eher schwache Zeit und

unsere kurzfristigen Trends zeigen bereits eine leichte Uberhitzung an. Gut méglich, dass es noch

eine weitere Konsolidierungsrunde bedarf, um Kraft fiir den ndchsten Anstieg zu schopfen.

Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone
oberes Bollinger Band: 2354 100-Tagelinie: 2240

2.600
2.400
2.200 -
2.000
1.800 -
1.600 - ey A
1.400 f,.,M"“’w Rl

1.200 -

1.000 -
800

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019 2020

Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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unteres Bollinger Band- 2126

2021
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S&P 500 & mitte|fristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Ska|a) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
s Bullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt —— 58P 500: 4240  Bullenmarkt Neutrale Zone (e Barenmarkt ——Dow Jones Industrial Average: 34420
4.500 - oberes Bollnger Band: 4330 100-Tagslie- 4032 interes Bolinger Band- 3733 ——Mitislfrist Trends B 36.000 aberes Bollinger Band: 35636 100-Tagelinie: 32973 = unteres Bollinger Band: 30260 —— Mittelfrsttrends
4.200 L 34.000 r
3900 L 32.000 3
3.600 L 30.000 3
3.300 | 28.000 r
3,000 | 26.000 :
2700 * 2200 [
2.400 i 20.000 :
2.100 i 18.000 -
1.800 I 16.000 .
1.500 - 100% 14.000 - 100%
- 80% L 80%
- 60% \ L 80
- 40% . YA W Al [ oo
- 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)
15 000 -(?:eusensmgg:ﬁngelmnd"mim —WNHEUU—‘;?E‘;EZ\\:T:' 13592 _S:t':v"ersnaEir:hmgerBand"\ZEEZ :m;:l?r?;%"e‘:::mjwu 2 600 -?:élfe":;;ﬁngelBandQ]EA —'TNDEUU—‘?E‘;:\IZT:'ZZAH _uBr?t':vner:aBr:IthngH Band: 2126 :;k\‘ﬁsesl:rl\:—“gvgniiﬂ
14.000 r 2.400 r
13.000 - 2200 i
12.000 + 2000 |
11.000 F
10.000 - 1.800 i
9.000 L 1.600 F
8.000 L 1.400 3
7.000 F 1.200 F
6.000 r 1.000 L
5.000 I 800 - 100%
4.000 - 100% | 80%
I 80:6 L \/ W‘ '" - 60%
N PO A
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
( _KE) JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS
32000 TEER S e r Nikkei 225 | TOPIX | HSCEI CS1300 | MSCI Emerging Markets
30.000 1, I 11.06.21| 28.949 | 1.954 1.954 5.225 $1.382 1.141€
28.000 1 > I 28.05.21| 29.149 | 1.947 | 1.947 5.321 $1.361 | 1.116€
26.000 1 I 0,7% | +03% | +0,3% -1,8% +1,6% ¥2,3%
24000 - r
22.000 A\ e ) - Wahrend der kursgewichtete Nikkei leicht im Minus liegt, kann der kapitalisierungsgewichtete
20.000 "Mr p s I Topix sich im Plus behaupten. Ein Blick unter die Indexoberflache bringt Klarheit: 55% aller von uns
18.000 1 i in Japan beobachteten Aktien (fast 3.000 Titel im breiten Markt) konnten Kursgewinne erzielen,
:i:ggg 100% 5% notierten unverdndert und nur 40% erlitten Verluste. Der Topix liegt (mal wieder) richtig.
| . 80% Derzeit steht bei uns die turnusgemaRe Uberpriifung der Aktienportfolios auf der Agenda. Bereits
i - 60% in friheren Pfadfinder-Briefen wiesen wir darauf hin, dass seit geraumer Zeit der Anteil von Aktien
- - 40% aus dem asiatisch-pazifischen Raum sukzessive wachst. Dies ist auch aktuell wieder der Fall. Waren
] - 20% es im Vorjahr vor allem zuséatzliche Titel aus Japan, so sind es derzeit mehr neue Aktien aus
2(;19 m"mm(mmmz’ozo 2021 20’220% Hongkong und Australien, die unsere Qualitatskriterien erfillen. Was schrumpft derweil? Der

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

CSI 300 Index mit Kurzfristtrends Greater China Large 300 (rechte Skala)

——CSl 300: 5225
e i1 ZfiSE-Trends

untere YWendezone
unteres Bollinger Band- 4769

Neutrale Zone
100-Tagelinie: 5248

obere Wendezone
oberes Bollinger Band: 5727
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4.000 - /vf\ Py st NP !
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Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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(fundamental eher teure) US-Anteil.

MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)

obere Wende zone
oberes Bollinger Band: 1425

Neutrale Zone
100-Tagelinie: 1356

untere We ndezone
unteres Bollinger Band: 1287

——MSCI EM (USD): 1379
= Kurzfrist-Trends
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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/Pagcific (rechte Skala)
-B‘:ﬂlennéa;‘l‘d Band 3039 1Nnenm!(a\e Z‘one - -B'avenmaBr:ﬁ Sond. 27874 —nNﬂIKK‘fE\ 22T5 (JEY). 28949 -B:Henu;;‘lfl Bond 1425 :\lue;?(a\e Z‘one 1356 -BarenmE;:ﬁ Sond. 1287 —mSC‘\fEMT(USB). 1379
32 000 oberes Bollinger Band: ~———100-Tagelinie: unteres Bollinger Ban ——Miteelfrist-Trends $1 500 oberes Bollinger Band: ~——— 100-Tagelinie: unteres Bollinger Band: ——Mittelfrist-Trends
30.000 r $1.400 r
28.000 i $1.300 :
26.000 r $1.200 L
24.000 r $1.100 L
22.000 i $1.000 -
20.000 r $900 |
18.000 r
$800 L
16.000 r 200
14.000 - $ I
L 0,
12.000 - 100% $600 100%
. 80% - 80%
I - 60% | 60%
~ LS N, A 0% 0%
L 20% - 20%
- 0% - 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
6.000 -E;!Ssni"g;‘ﬁngsvﬂandi 5127 yg;;:;‘;sz‘\::‘:ﬂ?ﬂﬂ =\AB'?tv:vﬂsr:aEQ:ﬁmger Band: 4769 :mjg&ﬂiszﬂzji 1300 € -§ﬁ!?:s"§£ﬁnger Band: 1177 _Tﬁu“?jsez\&"f 918 -uBnatr:r’:;\aB’:hmger Band- 864 :mﬁffﬂiﬂm
5.500 F 1200 € L
5.000 i 1.100 € - r
4.500 I 1.000 € - .
4.000 r 900 € |
3200 I 800 € -
3.000 r
700 € - 3
2-500 | 600 €
2.000 - i I
L 0,
1,500 ' 100% 500 € 100%
. 80% - 80%
L 60% - 60%
L 40% - 40%
L 20% - 20%
L 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 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 K| & Kurzfristtrends (rechte Skala) E U RO P A

510 | TR e e * STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX

480 i 11.06.21| 457,51 452,45 572,64 383,43 4.126,70 457,61

450 I 28.05.21| 44898 443,66 563,75 377,06 4.070,56 450,99

:zg I +1,9% +2,0% +1,6% +1,7% +1,4% +1,5%

360 - Die mittelfristigen Trends sind fir Europas Aktienmarkte weiterhin extrem vorteilhaft. Von den 15

330 i von uns beobachteten Sektoren (10 Branchen, 5 Regionen/Styles) wird jeder einzelne von

300 I Aufwartstrends dominiert, kein einziger ist richtungslos oder gar in Abwartstrends. Alle im

Zg 100% Bullenmodus. Das ist die mittelfristige Ebene. Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten befinden
| 80% sich ebenfalls im Aufwind, sind vielleicht hier und da etwas heil gelaufen, doch von
L 60% Umbkehrsignalen, die eine erhéhte Korrekturwahrscheinlichkeit anzeigen wirden, fehlt ebenfalls
- 40% jede Spur. Wir wiirden uns wirklich hin und wieder mal eine Korrektur wiinschen, weil sie uns mit
- 20% unseren eher defensiveren Strategien zusatzliche Chancen bieten wiirden (kleinere Ricksetzer und

26::IIEWW(memn 2020 2021 20’220% bessere Erholungen), doch aktuell fehlen die Signale fiir diese ,,Hoffnung*.

Abb. 25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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| Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner)
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Abb. 25b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

Neutrale Zone
100-Tagelinie: 359

2020

untere Wendezone
unteres Bollinger Band- 332

2021

—STOXX Small 200 KI- 383
e Kurzfrist-Trends

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

Abb. 25c: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 26a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Stoxx Europe 600 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 26c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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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)
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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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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen

Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.
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Renditen am Markt flr deutsche Staatsanleihen
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Abb. 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
11.06.21| 1,45 | 0,04 | 0,71 | -0,24 | -0,27 | 0,74 | 0,36 | 0,35
28.05.21| 1,59 | 0,08 | 0,80 | -0,15|-0,18 | 0,91 | 0,47 | 0,47

-0,14 | -0,05 | -0,09 | -0,09 | -0,09 | -0,17 | -0,12 | -0,12

Verkehrte Welt? Die US-Inflationsdaten haben in dieser Woche negativ tGiberrascht, die Spekulation
Uber Leitzinsanhebungen nehmen zu, aber der Dollar steigt, Gold fallt und die Renditen fir
langfristige US-Staatsanleihen gehen zuriick. Vermutlich, weil viele Investoren auf diese negative
Inflationsliberraschung bereits zuvor gesetzt haben. Das ware ein typischer Fall von ,Kaufe das
Gerucht, verkaufe die Fakten!“ Der deutliche Rickgang der langfristigen Renditen in Amerika
konnte ein Signal wachsender Risikoaversion am Rentenmarkt sein, doch dann missten die eher
yriskanten” Rentenmarktsegmente (Stdeuropa, High-Yield, Emerging Markets) gemieden werden.
Davon ist bisher nichts zu sehen (s. steigende Notierungen in Abb. 30 a/d und ebenfalls riicklaufige
Rendite bei Italien, Spanien und Portugal) .

Renditen am Markt flr japanische Staatsanleihen

——Japan 30 Jahre: 0,67% Japan 10 Jahre: 0,06% ——Japan 5 Jahre: -0,10% Japan 2 Jahre: -0,12%
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen « \'i
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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)
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Abb. 30a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 30c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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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.
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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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——US: US Dollar Index Futures: 90,57 oberes Bollinger Band: 94,28 unteres Bollinger Band: 88.84
$105 GD(200): 91,56 ——USDIndex Commercials. -5.834 ) USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
11.06.21 | 90,56 1,2109 1,0874 0,8584 109,66 6,40 1,2979 33.913
$100 + I 28.05.21| 90,03 1,2192 1,0971 0,8594 109,85 6,37 1,2963 64.902
$95 - | +0,6% -0,7% -0,9% -0,1% -0,2% +0,5% +0,1% -47,7%
$90 | H USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
385 | 11.06.21 | 90,56 1,2109 1,0874 0,8584 109,66 6,40 1,2979 37.324
28.05.21| 90,03 1,2192 1,0971 0,8594 109,85 6,37 1,2963 35.511
$80 r +0,6% -0,7% -0,9% -0,1% -0,2% +0,5% +0,1% +5,1%
$75 A - 50.000
Commercials positiv zum USD Zum Wochenschluss konnte sich der Dollar gegeniber vielen Wahrungen befestigen. Die jlingsten
$70 0 US-Inflationsdaten haben die Spekulation liber Leitzinserh6hungen in den USA angeregt. Sollte sich
- -50.000 der Dollar in den kommenden Tagen weiter auf breiter Front befestigen, kdnnte daraus ein Signal
| queltestarpan Lenz+partner] Commarcials pro Fremdwahrungen . 100000  Schrumpfender Risikobereitschaft (Abzug von US-Kapital aus Risikomérkten) erwachsen. Deshalb
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 werden wir das im Auge behalten.
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
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials.
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Abb. 32c: Wechselkurs des Yen in US-Dollar im Vergleich zu den Nettopositionen der Commercials.
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EUR/USD EUR/GBP
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in US-Dollar Abb. 33d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in japanischen Yen
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Abb. 33c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken
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Abb. 34d: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
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Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen
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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)
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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: 5,12 oberes Bollinger Band: 5,83 GD (100): 5,45 unteres Bollinger Band: 5,08 ——USDITRY: 8,37 oberes Bollinger Band: 8,97 GD (100): 7,89 unteres Bollinger Band: 6,81
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Tirkischer Lira
USD/MXN USD/ZAR
—USD/MXN: 19,91 oberes Bollinger Band: 21,00 GD (100): 20,24 unteres Bollinger Band: 19,48 ——USD/ZAR: 13,74 oberes Bollinger Band: 15,48 GD (100): 14,50 untere s Bollinger Band: 13,52
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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: 0,7697 oberes Bollinger Band: 0,7875 GD (100): 0,7727 unteres Bollinger Band: 0,7580 ——USD/CAD: 12167 oberes Bollinger Band: 1,2945 GD (100): 1,2453 unteres Bollinger Band: 1,1960
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar Abb. 37d: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar
USD/NZD USD/NOK
——USDINZD: 1,4041 oberes Bollinger Band: 1,4273 GD (100) 1,3924 unteres Bollinger Band: 1,3576 — USD/NOK: 8,35 oberes Bollinger Band: 8,66 GD(100): 8,43 unteres Bollinger Band: 8,19
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in neuseelandischen Dollar
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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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2021

2022

EDELMETALLE & MINENAKTIEN

Goldin| USD EUR | Xetra (1g) CHF HUI Silber
11.06.21| 1.878 | 1.551 49,91 1.690 || $307 | $27,92
28.05.21| 1.904 | 1.561 49,93 1.713 || $319 | $27,94

-1,4% | -0,7% -0,1% -1,4% || -3,6% | -0,1%

Im kurzfristigen Bild wird es bei Gold, Silber und den Minenaktien nun spannend. Die jiingsten

Anstiege haben ein typisches, technisches Preisziel, die oberen Bollinger-Bander, erreicht. War es

das vorerst mit der Kurserholung oder geht es nach einer kurzen Verschnaufpause weiter aufwarts?

Kurzfristig lassen die hohen Inflationsraten in Amerika die Sorgen vor Zinsanstiegen steigen.

Saisonal haben Edelmetalle erst ab dem Spatsommer (August / September) wieder mehr

Rickenwind. Auf l[angere Sicht sind solche Betrachtungen jedoch kaum von Belang. Bei HAC gehen

wir davon aus, dass ein nahezu zinsloses Jahrzehnt bevorsteht und das bei weiter steigenden

Inflationsraten. Wenn wir mit dieser Annahme richtig liegen, dann sind Kursriicksetzer bei

Edelmetallen und Minenaktien vor allem eines: (Nach-) Kaufgelegenheiten.

——Xetra-Gold (1g) 49,91 oberes Ba
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 38c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold)

2022
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 39a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 39b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)

—GOLDUSD: 1875 oberes Bollinger Band- 1922
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Abb. 39d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar
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Abb. 39c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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S&P GSCI Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES

s S&P G3Cl Index Spot: 532,25 oberes Bollinger Band: 541 86 100-Tagelinie: 487 56 unteres Bollinger Band: 433,25

$550 W GSCl | Gesamt | Agrar | Energie Industrie- Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle
$500 - 11.06.21| 532 488 383 1.709 2.188 70,90 9.975
28.05.21| 519 475 362 1.735 2.214 68,20 10.248
$450 - +2,5% +2,7% +5,8% -1,5% -1,1% +4,0% -2, 7%
$400 - Seit Jahresstart haben die Rohstoffpreise gewichtet im S&P Goldman Sachs Commodity Index
§350 | (GSCI) glatt 30% zugelegt. Agrargiiter und Industriemetalle legten 22% zu, der Index fiir Ol- & Gas
sattelte 43% drauf. Nur Edelmetalle traten auf der Stelle (Gold -1%, Silber +6% jeweils in Dollar).
$300 - Getrieben werden die Preise nicht nur durch Lockdown — bedingte Engpésse in der Lieferkette
sondern vor allem durch die gute Konjunktur in Asien sowie die massiven Konjunkturprogramme
$250 - in USA und Europa. Korrekturen sind nach solchen Anstiegen immer maglich, Griinde fir ein jahes
e e e Ende der Rohstoff-Hausse sind jedoch nicht in Sicht.
$2002019 2020 2021 2022

Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal? Kupfer in US-Dollar je Tonne
= OPEC Oil Basket in USD: 71,19 oberes Bollinger Band: 71.83 100-Tagelinie: 63,98 unteres Bollinger Band: 56,14 ——Kupfer 10029 50 oberes Balinger Band: 10715 43 100-Tagelinie- 9225 63 unteres Bolinger Band- 7735 76
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Abb. 40b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter). Abb. 40c: Kupfer in US-Dollar je Tonne
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S&P GSCI Energy TR

=——S5&F GSCI Energy Index TR: 382,96 oberes Bollinger Band- 383 91 100-Tagelinie- 339,84
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Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)

S&P GSCI Agriculture TR

=—S58&P GSCl Agriculture TR- 487,97 oberes Bollinger Band- 510,30 100-Tagelinie: 449,78
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Abb. 41b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao)
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S&P GSCI Industrial Metals TR

= S8&P GSCI Industrial Metals TR- 170976 oberes Bollinger Band: 1788,77 100-Tagelinie- 158912 unteres Bollinger Band- 1389 46
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Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

= S&P GSCI Precious Metals Index TR: 218719 oberes Bollinger Band- 22338 61 100-Tagelinie: 209270 unteres Bollinger Band- 1948 78
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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 fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlagemdéglichkeiten kénnen fir bestimmte
Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhaltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemaoglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen
unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dartiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukinftigen
Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt. Fiir die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer
eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation bericksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente 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 liber das Internet zur Verfligung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen. In Daten oder Diensten
getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien iber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kénnen sich ohne
vorherige Ankiindigung dndern. 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 geschitzt. VerstéRe gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte Verwendung von Daten
und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Verwendung, kann geahndet werden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten in elektronischer,
schriftlicher oder sonstiger Form ist ohne vorherige Zustimmung untersagt. Aus Analysen darf nicht —auch nicht auszugsweise — zitiert werden. Hiervon ausgenommen sind Analysen, Daten und Dienste die Uber Presseverteiler
oder in sonstiger Weise, die auf eine 6ffentliche Verbreitung zielen, bereitgestellt werden. Diese Analyse darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder veréffentlicht 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 geduRert werden, zusammen.
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