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GEZEITENWECHSEL ZWISCHEN RENTEN UND AKTIEN

MARATHON STIFTUNGSFONDS AUF UBER 100 MIO. EUR VERDOPPELT. HERZLICHEN DANK FUR IHR VERTRAUEN!

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

im ersten Halbjahr 2021 haben Anleger weltweit sehr, sehr, sehr viel Geld in
Aktienfonds investiert. Setzt sich dieser Rekord-Trend in den kommenden
Monaten fort, dann kdnnten die diesjahrigen Mittelzufllsse groRer ausfallen als
die Summe aller Mittelflisse der zuriickliegenden 20 Jahre. Was treibt die
Investoren an? Euphorie ist es meines Erachtens nicht. Wenn ich mich recht
erinnere, war es Philipp Vorndran, der Kapitalmarktstratege des Kolner
Vermogensverwalters Flossbach von Storch, der die seit 2009 laufende Hausse
schon vor zwei oder dreiJahren als den am meisten verhassten Bullenmarkt aller
Zeiten beschrieben hat. Warum? Weil kaum jemand (ausreichend) investiert ist.
Die Kraft hinter der Hausse waren Aktienrickkaufe der Unternehmen,
Privatleute hatten per Saldo wenig investiert, institutionelle Anleger die
gestiegenen Kurse zur Teilverkdufen genutzt, um ihre Aktienquoten weitgehend
stabil zu halten. Bis vor einem Jahr gab es auch nur wenig Druck. Zwar
schrumpften die Kupons bei Zinspapieren nahezu jedes Jahr. Doch in mittel- bis
langfristig orientierten Anleiheportfolios wurde dieses Problem ebenfalls nahezu
jedes Jahr durch Kursgewinne Gberkompensiert. Seit 2020 ist damit Schluss. Die
Renditen scheinen ihren absoluten Tiefpunkt gefunden zu haben. Seither gibt es
nurmehr minimale oder gar negative Zinsen. Sollten die Renditen — wie im ersten
Quartal 2021 — mal um einen halben oder gar einen ganzen Prozentpunkt
steigen, dann gibt es zusatzlich zum Zinsmangel auch noch satte Kursverluste.
Friher brachten Staatsanleihen risikolose Zinsen, seit einem Jahr nur noch
zinslose Risiken. Diese rationale Erkenntnis gepaart mit dem Handlungsdruck,
den es vor 2020 noch nicht gab, dirfte die treibende Kraft hinter den starken
Mittelzuflissen fir Aktienfonds im ersten Halbjahr sein.

Haftungsausschluss & Impressum
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Zuflisse in globale Aktienfonds seit 2002

@ ihrliche Mittelfllisse &= kumulierte Mittelfliisse

Quellen: zerohedge.com (Bank of America, Goldman Sachs)
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Abb. 1 Der Chart zeigt die weltweiten Mittelzu- und abflisse in Aktienfonds. Die Daten von 2002 bis
2020 sind Jahresdaten, jene fur 2021 beziehen sich nur auf das erste Halbjahr.

Quellen: Bank of America Global Research, Goldman Sachs, zerohedge.com (2./7. Juli 2021)
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Wir gehen davon aus, dass es sich bei dieser Entwicklung keineswegs um eine
handelt,
Gezeitenwechsel, der uns vermutlich die gesamte Dekade begleiten durfte:

temporare Angelegenheit sondern um einen kraftvollen
Raus aus Renten, rein in Aktien! Das schlielt die Moglichkeit von kleineren oder
groReren Korrekturen an den Aktienmarkten keineswegs aus. Wellen gibt es
bei Ebbe wie bei Flut. Derzeit mehren sich die Signale, die mal wieder fir eine
etwas hohere Korrekturwahrscheinlichkeit sprechen. Allerdings habe ich in
Uber 30 Borsenjahren kein einziges Instrumentarium gefunden, mit dem sich
der Beginn einer Korrektur auch nur halbwegs prazise vorhersagen lieRe und
auBerdem erscheint es im gerade beschriebenen Kontext alles andere als
sinnvoll, die Flut zu verpassen, nur weil man dem nachsten, kleinen Wellental
ausweichen mochte. Wer auf Qualitdt setzt, sollte etwaigen temporaren
Ricksetzern gelassen entgegensehen: Als die in Hongkong notierten China-
Aktien jlngst in wenigen Tagen um Uber 8% einbrachen, haben unsere 103
defensiven Titel in Hongkong weniger als 2% eingebiRt. Wahrend die rund 300
EURO STOXX — Mitglieder seit dem vorherigen Brief knapp 2% (Median)
verloren, konnten unsere 130 Euro-Aktien zeitgleich rund +1% gewinnen. Die

Konzentration auf Qualitat zahlt sich gerade in turbulenten Zeiten aus.

Der Crash im Marz 2020 gab uns die Gelegenheit, fir jeden nachvollziehbar zu
zeigen, was wir unter ,Wir schitzen Vermégen” und ,Mehr Rendite,
systematisch weniger Risiko“ verstehen. Seither wurden uns erhebliche
zusatzliche Vermdgen anvertraut. Daflir mochte ich mich an dieser Stelle im
Namen aller HAC-Kollegen sowohl bei unseren langjahrigen Kunden wie auch
den vielen neuen Mandanten und Vertriebspartnern herzlich bedanken.

Herzliche GriiRRe

(hr Danlel Haose

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG
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Fondsvermogen Marathon Stiftungsfonds wachst auf tGiber 100 Mio. €

Entwicklung des Net Asset Value (NAV) liber alle Anteilsklassen
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Abb. 2: zeigt die Entwicklung des uns im Marathon Stiftungsfonds anvertrauten Vermogens. Dank
unseres Pfadfinder-Absicherungssystems hatten wir im Corona-Crash nur geringe Riicksetzer (max. 13%)
und konnten bereits am 30. April 2020 neue Allzeithochs erzielen. Die Wertzuwdchse seit Anfang 2020
summieren sich auf ungefahr +20%, das uns anvertraute Vermogen hat sich durch zuséatzliche
MittelzuflUsse auf aktuell 103 Mio. € nahezu verdoppelt.

Quelle: HANSAINVEST INFORMATIONSPORTAL (Stand: 16.07.2021)

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 7. AUGUST 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.

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, sichern wir das
Aktienportfolio unverziglich Uber Futures & Optionen umfassend ab.

Haftungsausschluss & Impressum
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Abb. 5b: Aufteilung nach Wahrungen im HAC Marathon Stiftungsfonds
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ZUSAMMENFASSUNG

PFADFINDER-MATRIX

GLOBALE SEKTOREN

PANIK-INDIKATOREN

USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

EUROPA

DACH

RENTEN

DEVISEN

EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

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)
16.07.21 42 (-13) 23 (+13) 0 (+/-) 64,3% (-8,5%)
25.06.21 55 (+/-) 10 (+/-) 0 (+/-) 72,8% (-2,7%)

In den drei zurlickliegenden Wochen schrumpfte die Zahl der klar von Aufwartstrends dominierten
Sektoren von 55 auf 42, wahrend jene der trendlosen/neutralen Sektoren von zehn auf 23 stieg.
Knapp die Halfte dieser Riickstufungen fand im asiatisch-pazifischen Raum statt, wo sich nun nur

|
1
§

1

noch die drei Sektoren , Australien”, , Asien/EM“ und , Asia/Pacifik Materials“ im ,griinen Bereich”
. befinden, wahrend alle tibrigen Sektoren auf gelb (trendlos) zuriickfielen. Die Aufwartstrendquote
ber alle Aktien im asiatisch-pazifischen Raum schrumpfte zwar von knapp 60% auf 55%, ist damit
aber noch klar von einem Abwartstrendsignal (38%) entfernt. In Europa (14x aufwarts, 1x neutral)
und Amerika (14x aufwarts, 4x neutral) befinden sich trotz der jlingsten Riicksetzer solide 68% bzw.

72% aller Aktien in mittelfristigen Aufwartstrends. Insofern wiirden wir eine etwaige Korrektur in

diesem Kontext weiterhin als Nachkaufgelegenheit interpretieren.

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)
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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 & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600
W Zeitraum vom 25.06.2021 bis 16.07.2021, Daten in Euro
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Abb. 7b: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im STOXX 600
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S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

Die drei zuriickliegenden Wochen waren geprigt von gréBeren Riicksetzern bei Ol-, Gas- und
Bankaktien. Da wir in unseren Fondsportfolios kaum Energietitel und keine einzige Bankaktie
halten, kamen wir entsprechend gut durch diese Korrektur. Insgesamt fallt auf, dass auf der
globalen Ebene defensive Sektoren und ein paar groRRe Techtitel gefragt waren. Gleichwohl zeigen
unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten eine Abschwachung auch bei Basiskonsumgiitern (s. Abb.
10a), im Gesundheits- (s. Abb. 13a) und im Technologie-Sektor (s. Abb. 16a). Wie lasst sich die
aktuelle Situation interpretieren? Die Anleger hinterfragen den Inflations-Trade (Ol- & Finanztitel
runter) und bringen ihr Kapital in die etwas sicheren Hafen innerhalb des Aktienmarktes (Nachfrage
nach Titeln aus defensiven Sektoren und groReren zuletzt wieder trendstdrkeren Tech-Aktien).
Nicht immer, wenn ein solches Verhalten beobachtbar war, kam es zu einer Korrektur, aber wenn
es zu einer Korrektur kam, war dieses Verhalten im Vorfeld haufig zu beobachten. Die gute
Nachricht zum SchlufR: Die kurzfristigen Trenddaten sind schon jetzt soweit abgekiihlt, dass eine
etwaige Korrektur sie relativ zligig in den Uberverkauften Bereich driicken wiirde. Aus diesem
heraus kdnnen wiederum recht dynamische Erholungen starten.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

Zeitraum vom 25.06.2021 bis 16.07.2021, Daten in US-Dollar
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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)

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)
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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.)
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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 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 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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S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Energy & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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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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S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
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2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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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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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S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
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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.) 5&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

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 14/2021 16



ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE

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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S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
—S&P 500 4327 oberes Bollinger Band: 4.435 100-Tagelinie: 4.140 urteres Bollinger Band 3.844 ——VIX: 18,45%
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srn
2.800 - f\(‘/\‘, w — -5 erscheint mir diese Zunahme bisher eher noch moderat. Von einer Panik sind wir definitiv noch
orglosigkei
2.600 r’ - 10 entfernt, allerdings kdnnte eine etwaige Korrektur bei der bereits leicht erh6hten Nervositat relativ
] ) - 20 zUgig zu eine echten Angst-/Panik-Situation fiihren. Das schéne an einem Panik-Moment: er dauert
Panil
iy - 40 nicht allzu lange und ihm folgt eine Erholung. Daher gilt es fiir die kommenden Wochen dicht am
| - 80 Ball zu bleiben.
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: 4.327 oberes Bollinger Band: 4.435 100-Tagelinie: 4.140 unteres Bollinger Band: 3.844 —— VIX 3M / VIX: 120% Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 32,4 Mrd. USS$ ——S&P500: 4.327
4.800 r oberes Bollinger Band: 4.435 100-Tagelinie: 4.140 unteres Bollinger Band: 3.844
4 SOFU_msaLz-Extrama —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 28,8 Mrd )
4.000 - r
2.400 - 8
3.500 - M/\\A L
3.000 N ol ,‘"/ﬂ I
1.200 - ‘ sorglosigheit [ 140% 2500 " I
|
T “H V\’ L\ W "' )M MM WM I ’qf 'w 120% 5000 - - 80 Mrd. $
600 Wl ‘ Wi W | h *‘ rN \( - 100% | - 40 Mrd.
- & 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: 14.681 oberes Bollinger Band: 14.933 100-Tagelinie: 13.703 unteres Bollinger Band: 12473 ——VXN 30D: 21,06%

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 s Umsatz: 16,6 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 14.681
oberes Bollinger Band: 14.933 100-Tagelinie: 13.703 unteres Bollinger Band: 12473
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 14,2 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: 2.190 aberes Bollinger Band: 2 360 100-Tagelinie: 2.257 unteres Bollinger Band 2.155 ——RVX: 26,44%

2.800
2.400 - F
2.000 - F
1.600 - 3
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: 7,6 Mrd. US$ = Russell 2000: 2.190
oberes Bollinger Band: 2.360 100-Tagelinie: 2.257 unteres Bollinger Band: 2.155
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 6,6 Mrd.
2.600
2.400 - r
T
2.200 - T 1 r
2.000 - ,J‘n L
1.800 - / r
1.600 - . r
LWV AN _
1.400 -f, r
1.200 + - 20 Mrd. $
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L]
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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
a—DAX 15.540 oberes Bollinger Band: 18.122 100-Tagelinie: 15.218 urteres Bollinger Band: 14.309 —DAX-New: 18,58% N N
—EUroStaoxx 50: 4.036 aberes Bollinger Band: 4.211 100-Tagelinie: 3.986 unteres Bollinger Band: 3.760 ——VSTOXX: 19,45%
18.000 - 4.400 -
16.000 4.000 -

14.000 - - 3.600 1 quww \
12.000 - va_ \”’/W'AV 3.200 (‘"M Wfrv

" 2.800 - L 5

10.000
2.400 - Sorglosigkeit L 10

Sorglosigkeit

- 13
- 20
- 25 Panik L 40
L 50 - 80
i Quelle:Tai-Pan (Lenz+ Partnes | 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: 15.540 oberes Bollinger Band: 16.122 100-Tagelinie: 15.216 unteres Bollinger Band: 14.309 ~ ——VDAX-New 360 / VDAX-New: 127% — SN 12.027 oberes Bollinger Band: 12.195 100-Tagelinie: 11.356 unteres Bollinger Band: 10.517 ——VSMI: 14,26%
12.500 ~ r
16.000 -
15.000 - 12.000 - |
14.000 + 11.500 - .
13.000 1 A MWM,‘ ,fm. 11.000 !
12.000 - . w Vv ‘
11.000 m“‘ 10.500 - W J |
) ! /
10.000 - Ay 000 - I
9.000 -W'ﬁ‘f\! - Y - 200% o 2 ) 'V
: o 9.500 - ! .
8.000 - - 180%
7.000 - Sorglosigkeit - 160% | I
6.000 - 140% -5
Sorglosigkei
8 - 120% L 10
i L 0,
100% | 20
i Panik [ 80%
] - 60% 40
Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner) Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner
- - 40% - 80
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 20b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im DAX fiir 360 und 30 Tage Abb. 20c: Der VSMI misst die implizite Volatilitat im SMI fir die kommenden 30 Tage.
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S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) USA
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —SA&P 500: 4327

4 400 B oberes Bollinger Band: 4435 100-Tagelinie: 4140 unteres Bollinger Band: 3844 ——Kurzfrist-Trends a

4'200 S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000

41000 I 16.07.21 | 4.327 34.688 14.427 2.163

3:800 | | 25.06.21| 4.281 34.434 14.360 2.334

3.600 - L +1,1% +0,7% +0,5% -7,3%

3.400 r

3.200 L Wenige grofRe Aktien ziehen die Indizes fiir US-Standardaktien nochmals nach oben. Wie schlecht

3.000 r die Marktbreite allerdings ist, lasst sich am Nebenwerteindex Russell 2000 ablesen, der um Uber

2'283 7% einbricht. Wahrend der Nasdag Composite, angetrieben von 54 der hundert gréf3ten Titel ein

2:400 | halbes Prozent zulegen konnte, verzeichneten 77% aller Indexmitglieder Verluste. Das Median-

2.200 - 100% Kursergebnis lag bei -6,2%. Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen denn auch, dass die
i 283 jingsten Avancen auf wenige Titel beschrankt sind. Die schlechte Nachricht lautet: In der Breite
I (]
L 40% befindet sich der US-Aktienmarkt bereits in einer Korrektur. Die gute Nachricht lautet: diese
- 20% Korrektur ist bereits recht weit fortgeschritten. Es fehlt — zeitlich gesehen — nicht mehr viel, um

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
i L 0% . . .. .. . ..
2019 2020 e 2022 unsere kurzfristigen Trenddaten in den unterkihlten (griinen) Bereich zu driicken, aus dem heraus
Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. kraftige Erholungen starten kénnen.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
DEEVE V\éerl“d'?z“”; d- 14787 ’WVUEI;A'[FE‘E Z\DHE 13780 tere Vger\‘ldemnﬂe d- 12773 _Qaﬁzdﬁaq EEFDmpdDS"E e “gE’E V\éer“ldezt'”; d- 2360 ’:UED”':T(E'E Z\ME 2257 ntore Vger“‘dﬁ""; d- 2155 _EUSZS;HZ'EDU HQHU

15.000 oberes Bollinger Band- -Tagelinie- unteres Bollinger Band- ——Kurzfrist-Trends - 2600 oberes Bollinger Band- -Tagelinie- unteres Bollinger Ban ——Kurzfrist-Trends -

14.000 - /A - 2.400 - -

13.000 - o - 2.200 - i -

12.000 - r 2.000 - |

11.000 - I 1.800 - |

10.000 - r

9.000 - //\/\ | 1.600 - MW-'AWAVLW L
8.000 { [P LN vr | 1.400 ’f", ! L

1.200 - +
7.000 |
1.000 - +
6.000 - r
4 L 0,
5.000 - - 100% 800 100%
L 80% - 80%
L 60% - 60%
- 40% - 40%
L 20% - 20%
| Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L 0% | Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L O%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 & 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: 4327  Bullenmarkt Neutrale Zone (e Barenmarkt ——Dow Jones Industrial Average: 34688
4500 . obsres Bolinger Band: 4435 100-Tagslnie- 4140 interes Bolinger Band- 3844 —— Mitislfrist Trends B 36.000 aberes Bollinger Band: 35632 100-Tagelinie: 33792 - unteres Bollinger Band: 31951 —— itelfristtrends
4.200 L 34.000
3900 L 32.000
3.600 | 30.000
3.300 | 28.000
3,000 | 26.000
2700 * .00
2.400 i 20.000
2.100 i 18.000
1.800 I 16.000
1.500 - 100% 14.000
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
- 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:ﬁngevmnd"m‘m? —’TNHEUU—??E‘;EZ\\:T:' 13780 _S:t':vnersnaEir:hmgerBand"\Z?73 :m?;edl?r(\‘;%"e‘:::‘EAMZT 2 600 -?:;ISEH:‘E?(;F\LHQEIBEMQ]GD —’TNDEHU—‘?E‘;:M:’\‘:HF/ _S.:t':vner:aBr:Ithngy Band: 2155 :;T;:I::Jiﬁnvgnﬁ;%
14.000 r 2.400 r
13.000 - 2200 |
12.000 r 2000 |
11.000 F
10.000 - 1.800 i
9.000 L 1.600 F
8.000 L 1.400 r
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%
NN \ |
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 | AR e e r Nikkei 225 | TOPIX | HSCEI CS1300 | MSCI Emerging Markets

30.000 1 4 I 16.07.21| 28.003 | 1.932 | 10.153 5.095 $1.340 1.135 €

28.000 1 > I 25.06.21| 29.066 | 1.963 | 10.878 5.240 $1.380 | 1.156¢€

26.000 1 I 37% | -16% | -67% -2,8% -2,9% -1,8%

24000 - r

22.000 A\ e ) - Unsere kurzfristigen Trenddaten fiir den MSCI Emerging Markets (s. Abb. 23c) tauchen in 2019

20.000 "Mr p s I dreimal aus dem griinen Bereich aus und der Index startet einmal fiir ein paar Wochen und zweimal

18.000 1 i fir ein paar Monate eine kraftige Kurserholung. Seit dem Corona-Crash vor 15 Monaten hat es

:i:ggg 100% bisher noch keine Korrektur gegeben, die ausgepragt genug war, um unsere kurzfristigen Signale
| . 80% erneut in den griinen Bereich eintauchen zu lassen. Die aktuelle Marktsituation hat vielleicht das
i - 60% Zeug dazu. Die Kursriicksetzer der zuriickliegenden Wochen waren in Asien bereits recht heftig und
- - 40% sollten sie noch etwas weiter anhalten, dann ist es gut moglich, dass sie letztendlich zu einer
] - 20% Bereinigung fihren, aus der heraus die nachste, kraftige Aufwartsbewegung starten kann. Von der

2(;19 m"mm(mmmz’ozo 2021 20’220% Wahrungsseite scheinen wir uns in diese Richtung zu bewegen (s. Seite 32 oder klicke oben auf

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

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

Neutrale Zone
100-Tagelinie: 5134

obere Wendezone
oberes Bollinger Band: 5353

7.000 |
6.500
6.000
5.500 -
5.000 -
4500
4.000 - o M_ﬂvf!"
3.500 _/V'm\"" v

3.000 &

2.500 -

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019
Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Haftungsausschluss & Impressum

untere YWendezone

unteres Bollinger Band- 4916

v

2021

——CSl 300: 5095
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- 80%
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MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)

obere Wende zone
oberes Bollinger Band: 1391

Neutrale Zone
100-Tagelinie: 1346

untere We ndezone
unteres Bollinger Band- 1300

——MSCI EM (USD): 1348
= 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)
22,000 e Botinger Band 30001 Y00 T 20881 e S iger Bend 27901 et ande $1500 e g Bant 1361 00 Tagerme 1345 e s Band. 100 —bchntrongs
30.000 r $1.400 r
28.000 F $1.300 L
26.000 r $1.200 L
24.000 r $1.100 L
22.000 i $1.000 -
20.000 r $900 |
18.000 r
16.000 : $800 I
14.000 - $700 I
12.000 - 100% $600 - 100%
L 80% - 80%
L 609 - 60%
RVASEE N AR A s o 0%
- 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 Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte
B.000 oo bt 57 I Tagene 5124 e olnger Gnd 4915 — aslmstonds 00 E o s TS e o8t R 6
5.500 r 1200 € - r
5.000 i 1.100 € - r
4.500 I 1.000 € - .
4.000 I 900 € - i
3200 I 800 € -
3.000 r
2500 | 700 € - 3
2000 | 600 € - 3
1,500 ' 100% 500 € - 100%
. 80% - 80%
. 60% - 60%
- 40% - 40%
- 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) EU RO P A

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

480 i 16.07.21| 454,74 449,66 568,74 382,26 4.035,77 450,46

450 i 25.06.21 | 457,63 452,99 572,01 380,86 4.120,66 457,57

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

360 - Nur 42% aller Aktien im DJ STOXX Europe 600 konnten Uber die vergangenen drei Wochen ihr

330 - Kursniveau erhéhen, unter den Euro-Aktien betrug die Quote sogar nur 35%. Das Median-

300 I Kursergebnis lag bei knapp behaupteten -0,7% (STOXX 600) bzw. schwachen -1,8% (EURO STOXX).

Zg i100% Unter den derzeit 130 Euro-Aktien in unseren Fondsstrategien betrdagt die Gewinnerquote
| 80% immerhin 55% und das Median-Kursergebnis bei +1,0%. Wenn die Zeiten anspruchsvoller werden,
L 60% bewahrt sich Qualitdt bei der Aktienauswahl. Die mittelfristigen Trendstrukturdaten sind fir
- 40% Europas Aktien weiterhin sehr stark. Eine etwaige Korrektur wdre in diesem Kontext eine
- 20% Nachkaufgelegenheit. Zuletzt gab es eine solche gab es zuletzt Ende Oktober 2020 (s. Abb. 25a-c).

26::IIEWW(memn 2020 2021 20’220% Damals folgte dem temporaren Ausverkauf eine sehr dynamische Erholung.

Abb. 25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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| Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner)
2019
Abb. 25b: 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. 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 Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte skala)

(N Bullenmarkt Neutrale Zone (0 Barenmarkt o STOXX Small 200 KI: 382
«oberes Bollinger Band- 393 100-Tagelinie: 369 wwunteres Bollinger Band: 345 = Mittelfristtrend s
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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) A
DEUTSCHLAND, SCHWEIZ, OSTERREICH
17,000 e Blinger Band: 15122 00 Tage e 15215 Anteres Slimger Band: 16305 Kurshia Trands DAX MDAX SDAX TecDAX M SMIM ATX
- l r ec
16.000 + 16.07.21| 15.540 | 34.450 | 16.067 | 3.623 | 12.027 | 3.389 3.395
15.000 1 i 25.06.21| 15.608 | 34.470 | 16.090 | 3.546 | 12.000 | 3.388 | 3.482
14.000 1 I 04% | -01% | -01% | +2,2% | +0,2% | +0,0% | -2,5%
13.000 1 I Die jungste, nennenswerte Korrektur im DAX und SMI liegt schon neun Monate zuriick. Sie fiel kurz
ﬁ'ggg | I aber heftig aus: Der DAX (s. Abb. 27a) gab in acht Wochen satte 15% nach, der defensivere Swiss
10'000 | | Market Index (SMI, s. Abb. 27b) verlor immerhin knapp 11%. Ebenso heftig verlief allerdings auch
9000 | | die anschlieBende Erholung aus. Im SMI wurden innerhalb von nur vier Handelstagen bereits drei
8.000 - - 100% Viertel der vorherigen Verluste ausgeglichen und nach drei weiteren Handelstagen neue Hochs
1 - 80% erzielt. Der DAX war kaum langsamer. Ein Blick nach Asien und in die US-Marktstrukturdaten Idsst
1 - 60% vermuten, dass die Wahrscheinlichkeiten fiir eine neuerliche Korrektur auch in Frankfurt, Wien und
i - 40% Ziirich steigt. Das Wichtigste dirfte sein, nicht die Nerven zu verlieren und sollte es tatsachlich
] - 20% . - .
e A BN Lot Bartner] OV“ nennenswerte Rlcksetzer geben, zu versuchen, diese zu nutzen. Das (iblicherweise eher kurze
n o 0
2019 2020 2021 2022 Zeitfenster fiir solche Gelegenheiten zu verpassen, ware schade.
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
12 500 B ﬁgz:zg\é&l{;l\dﬂegzjrnéand 12195 Tﬂe&t'rraa‘:j?v?:ﬁﬁﬁ ﬂz:z;:s‘:\;ﬂ?l?:gzjrnﬁeand 10517 :ix‘r‘zf:\gg'ﬁwds B 4 200 B zg:izavgir\‘l‘\j:gzsnr”;and:3514 ’;‘:ﬂu-"?a‘;szh:\n; 3318 3::2;2&V\éenw:;§rnﬁeand:3“22 :I/:I:(zhasjf'?rsnda B
12.000 + 3.900 - L
11.500 - + 3.600 | |
11.000 - I 3.300 - i
10.500 - I 3.000 —f,w“‘. 'anfw kA I
10.000 - ! v '\d i 2.700 i
9500 4 I 2.400 - i -
9.000 - B 2100 - v“‘f"m r
8.500 £ . '
8.000 - | 1.800 3
- | 0y
7.500 - L 100% 1.500 100%
L 80% ] - 80%
L 60% 8 - 60%
- 40% ] - 40%
L 20% . - 20%
| Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) L OD/O 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.
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Abb. 27c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

PFADFINDER BRIEF 14/2021 27



ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA DACH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE

DAX & mittelfristige Trendstruktur mit 160 Aktien (rechte Skala) MDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
-B‘:“|9"“§;‘|‘Q Band: 16122 1Nﬂeﬂu?(a‘e Z\O"E 15216 -BQVEHWE;::‘ Band: 14309 _I\DAAX:\:EE%U d -B:”e”";;hl Band: 35054 ‘WI\JUEEIME'FEIE Z‘W‘e 32915 -BarE"mB’:\'i Band: 30776 _MDATF(:M'?EOd
16.000 - oberes Bollinger Band: ~———100-Tagelinie: unteres Bollinger Ban ——Miteelfrist-Trends - B 34 000 oberes Bollinger Band: ~————100-Tagelinie: unteres Bollinger Band: —— Mittelfrist-Trends
15.000 + 32.000 .
14.000 L 30.000 |
13.000 L 28.000 F
12.000 | 26.000 3
11.000 | 24.000 3
10.000 | 22.000 3
20.000 3
9.000 r
8.000 18.000 r
: i 16.000 -
L 0,
7.000 100% 14.000 - 100%
- 80% - 80%
- 680% | - 60%
- a0% S AL U A ¥ o T LY I Y s P o
L 20% - 20%
L 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & mittelfristige Trendstruktur im SPI (rechte Skala) ATX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
-Bl:men“;;\l\n Band: 12195 :‘;ﬂ“?{ﬂ‘e Z\ME 11356 -BEVE""‘HB"::‘ Band: 10617 _?AM‘ \22ﬂ2T7 d -Bil]‘”e"";;‘lil Band: 3614 T:;QFE‘S Z‘OV‘E 3318 -BHVS"“\EB’:h Band: 3022 _‘:ATX \fm%T d
12.000 - oberes Bollinger Band: ~——100-Tagelinie: _ unteres Bollinger Ban ——Mitelfrist-Trends B 4200 - oberes Bollinger Band: ~——— 100-Tagelinie: 3318 unteres Bollinger Band: ——Mitelfrist-Trends B
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11.000 r 3.600 r
10.500 B 3.300 L
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9.500 I 2.700 .
9.000 I 2.400 -
8.500 r
2.100 3
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L 0y
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- 40% m by, ) h H - 40%
L 20% - 20%
- 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 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 fir US-Staatsanleihen RENTENMARKTE
——USA 30 Jahre: 1,92% —USA 10 Jahre: 1,29% ——USA 5 Jahre: 0,77% USA 2 Jahre: 0,22%
6,00 - - 6,00 Renditen (10j)| US | JP | UK | CcH | DE IT ES | PT
16.07.21| 1,29 | 0,03 | 0,63 | -0,30 | -0,35 | 0,71 | 0,29 | 0,26
5.00 5,00 25.06.21| 1,52 | 0,05 | 0,78 | -0,18 | -0,16 | 0,92 | 0,48 | 0,46
-0,23 | -0,02 | -0,15 | -0,13 | -0,20 | -0,22 | -0,19 | -0,21
4,00 4,00 Die aktuellen Inflationsdaten ziehen nach oben, doch die Renditen der Staatsanleihen wollen nicht
so recht folgen. Im Gegenteil: seit dem vorherigen Brief sind die Renditen in Amerika und Europa
3,00 - 3,00 deutlich gesunken. Dies kann einerseits auf nachlassende Sorgen in Bezug auf die zukiinftige
Inflation bzw. zunehmende Sorgen in Bezug auf zukiinftiges Wirtschaftswachstum zurtickzufiihren
2,00 2,00 sein, andererseits kdnnte es auch einfach eine Folge von Markteingriffen seitens der Notenbanken
sein. Wenn Inflation nicht mal im Ansatz mit steigenden Leitzinsen und Liquiditatsverknappungen
1,00 | 1,00 bekdmpft wird, dann werden die Zinsen trotz héherer Inflation — anders als in friiheren Zyklen —
J nicht deutlich steigen. Natirlich mussten die Notenbanken in diesem Umfeld immer groBere
Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00 Anleihebestinde aufkaufen (verstaatlichen). Gut méglich, dass ihre politische Bereitschaft hierzu
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 . . . .
o X o . i immer mal wieder schwankt und entsprechend vom Restmarkt geprift wird.
Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.
Renditen am Markt flr deutsche Staatsanleihen Renditen am Markt flr japanische Staatsanleihen
——Deutschland 30 Jahre: 0,13% Deutschland 10 Jahre: -0,35% Deutschland 5 Jahre: -0,64% Deutschland 2 Jahre: -0,68% — Japan 30 Jahre: 0,65% Japan 10 Jahre: 0,03% —— Japan 5 Jahre: -0,12% Japan 2 Jahre: -0,12%
5,00 ~ - 5,00
450 | 450 2,50 - 2,50
4,00 - 4,00
3.50 - 350 2,00 - 2,00
3,00 - 3,00
1,50 - 1,50
2,50 - 2,50
2,00 200 1,00 - 1,00
1,50 - 1,50
1,00 - 1.00 0,50 - 0,50
0,50 - 0,50
0,00 - 0,00 | ] B0l L ARATN ™ i
0,00 . . A 0,00
0,50 | Ml s - 0,50 A T
Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner), eigene Berechnungen T Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 1 \"
-1,00 - : - -1,00 -0,50 - -0,50
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)

142 —Padfinder-Rentenfonds-Index (SRI): 140,54 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 140,00 Cperes Bolinger Band 20 Tage: 140,63 o TEQE'GD142 — Pfadfinder-Schwe llenlander-Rentenfonds-Index (SRI). 137,22 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 136,59 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 137,14 20-Tage-GD

140 140
141 141 139 139

138 138
140 140

137 137
139 139

136 136
138 138 135 135

134 134
137 137

133 133
136 136

132 132
135 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 135 131 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 131

Jan.21 Jul.21 Jan.22 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22
Abb. 30a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
— Padfinder-Rentenfonds-Index (SRI): 140,54 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 140,00 Operes Bolinger Band 20 Tage: 140,63 —— Pfadfinder-Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 137,22 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 136,59 Cberes Bollinger Band 20 Tage: 137,14

140 140

140 140
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125 125 125 125
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115 115
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100 Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner), eigene Berechnungen 100 95 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen a5
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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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Renditen am Markt fur italienische Staatsanleihen Renditen am Markt flr schweizer Staatsanleihen
— ltalien 10 Jahre: 0.71% ltalien 5 Jahre: 0,01% __ltalien 2 Jahre: -0,42% ___ltalien 1 Jahre: -0,48% —— Schweiz 30 Jahre: -0,03% =——Schweiz 10 Jahre: -0,30% — Schweiz 5 Jahre: -0,63% Schweiz 2 Jahre: -0,76%
4,00 - 4,00
4,00
3,50
3,00 3,00
3,00
2,50 2,00 2,00
2,00
1,50 1,00 1,00
1,00
0,00 0,00
0,50
0,00 -1,00 - -1,00
-0,50
A '00 | Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner), eigene Berechnungen _2,00 ] Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen | _2'00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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 sideuropaische Staatsanleihen Renditen am Markt fur britische Staatsanleihen
——Portugal 10 Jahre: 0,26% Spanien 10 Jahre: 0,29%  ——ltalien 10 Jahre: 0,71% —UK30Jahre: 1,11%  ——UK10.Jahre:063%  ——UKS Jahre: 0,33% UK 2 Jahre: 0,12%
- 5,00 6,00 - - 6,00
- 4,50
400 5,00 Wk - 5,00
- 3,50 400 | % - 4,00
- 3,00
250 3,00 - - 3,00
- 2,00 2,00 - - 2,00
- 1,50
- 1,00 1,00 - T J‘r‘ - 1,00
- 0,50 W
0,00 T T T S . 0,00
0,00
_0'50 1 Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner), eigene Berechnungen | _0150 _1,00 1 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen L 700
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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 DEVISENMARKTE
= J5: US Dollar Index Futures: 92,71 oberes Bollinger Band: 93,38 GD (100} 91,41 unteres Bollinger Band 89,45
88 4 USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
16.07.21 | 92,69 1,1806 1,0856 0,8577 110,07 6,48 1,3516 31.843
90 1 25.06.21| 91,85 1,1935 1,0945 0,8598 110,75 6,46 1,3173 32.215
92 | +0,9% -1,1% -0,8% -0,3% -0,6% +0,4% +2,6% -1,2%
USD in SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
94 1 16.07.21| 1,3571 | 1.140 | 74,08 | 512 | 853 | 19,89 | 14,43 | 1,2613 | 1,4289 | 8,85
96 | 25.06.21 | 1,3423 | 1.128 72,22 4,93 8,77 19,82 14,15 | 1,2292 | 1,4146 8,50
VVW‘, +1,1% | +1,1% | +2,6% | +3,7% -2,7% +0,3% | +2,0% | +2,6% | +1,0% | +4,2%
98 - M Der Dollar ist nach wie vor die wichtigste Wahrung. Tendenziell nimmt in ,,Risk-On-Phasen” das
Interesse an riskanteren Wahrungsraumen (kleinere Volkswirtschaften, rohstoffproduzierende
100 4
Lander, Emerging Markets usw.). In ,,Risk-Off-Phasen” nimmt das Interesse an diesen Wahrungen
102 ab und die Nachfrage nach Dollar zu. Entsprechend habe ich fiir etliche Wahrungscharts nun so
e T e P dargestellt (invers), dass diese Bewegungen flr unsere Augen leichter zu erfassen sind. Die aktuelle
104 1 aueeTaEA Lo parne
2019 2020 2021 sgoo  Botschaft des Devisenmarktes: Viele Wahrungen geben gegeniiber dem US-Dollar deutlich nach
(spricht fiir erh6hte Korrektur-Wahrscheinlichkeit an den Aktienmarkten).
Abb. 32a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
EUR/USD USD/JPY
—EUR/USD: 1,1806 oberes Bollinger Band: 1,2276 GD (100) 1,1991 unteres Bollinger Band: 1,1707 —SDIJPY: 110,05 oberes Bollinger Band: 111,30 GD (100): 108,41 unteres Bollinger Band: 107,52
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar
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Abb. 32c: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in US-Dollar
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in japanischen Yen
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Abb. 33d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund (invers)
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Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)
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Abb. 33c: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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USD/GBP Bitcoin/USD

— SOV GBP: 0,7266 oberes Bollinger Band: 0,7323 GD (100). 0,7177 unteres Bollinger Band: 0,7031 ——Bitcoin/lUSD: 31.907 oberes Bollinger Band: 67.605 GD (100): 46.821 unteres Bollinger Band: 26.037

£0,70 $80.000

£0,72 'M

£0,74

£0.76 ”\ﬂm\h $20.000 -
v
|

Y
£0,78 /‘V'AM | A
£0.80 ) , $10.000 -
N

$40.000 -

£0,82
$5.000 -

£0,84

£0,86 $2.500 -

£0,88 Quelle TAI-PAN (Lenz + Partner) $1.250 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund (invers) Abb. 34d: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
USD/CHF USD/SEK
——USD/SEK: 8,68 oberes Bollinger Band: 8,73 GD (100)- 847 unteres Bollinger Band: 8 21
= USD/CHF: 0,9197 oberes Bollinger Band: 0,9425 GD (100): 0,9163 untere s Bollinger Band: 0,8901
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen (invers)
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USD/CNY USD/SGD

) SDICNY Forex 6 48 oberes Bollinger Band: 6,57 GD (100):6 47 unteres Bollinger Band: 6 37 —SOYSGD: 1,3572 oberes Bollinger Band: 1,3561 GD (100): 1,3372 unteres Bollinger Band 1,3183
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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt) Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar (invers)
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Thailandischen Baht (invers) Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won (invers)
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real (invers) Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel (invers)
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Abb. 36b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos (invers) Abb. 36¢: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand (invers)
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar (invers) Abb. 37d: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar (invers)
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in neuseelandischen Dollar (invers)
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Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen (invers)
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Gold/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)
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Abb. 38a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.

Silber/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)
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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
16.07.21| 1.812 | 1.535 49,33 1.666 || $265 | $25,66
25.06.21| 1.781 | 1.493 47,95 1.636 || $269 | $26,10

+1,7% | +2,8% +2,9% +1,9% || -1,5% | -1,7%

Wie vor drei Wochen avisiert, nutzten wir das antizyklische Signal bei Gold, um unsere Edelmetall-
Quote im Marathon Stiftungsfonds von 9,5% auf 10% anzuheben. Gleichwohl vertrauen wir diesem
Signal nicht so stark, dass wir die Quote Uber diese StandardgroRenordnung von 10% hinaus
erhdhen wollen. Weder Silber noch Minenaktien bestatigen die jiingsten Avancen im Goldpreis und
sollten sich die Korrekturanzeichen am Aktienmarkt verstdarken, dann erscheint es
unwahrscheinlich, dass Gold & Minenaktien sofort durchstarten. Auf langere Sicht bleiben wir
hingegen sehr positiv gestimmt. Uber die Zeit diirfte das Lager jener Anleger weiter wachsen, die
erkennen, dass die Notenbanken auch bei héheren Inflationsraten an ihrer ultraexpansiven
Geldpolitik festhalten werden. Dies diirfte nicht nur die Kurse von Standard-Aktien, sondern auch

jene von Edelmetallen und Minen treiben.
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—Xetra-Gold (1g): 49,33 100-Tagelinie: 48,04
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Abb. 38c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold)
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 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 (31,19)
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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 GSCl Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES
——S&P GSCl Index Spot 528,17 oberes Bollinger Band: 553,06 100-Tagelinie: 505,52 unteres Bollinger Band: 457 98
§550 W GSCI | Gesamt | Agrar | Energie Industrie- Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle
$500 - 16.07.21 528 467 392 1.675 2.101 73,15 9.391
25.06.21| 530 440 399 1.664 2.065 74,19 9.388
$450 - -0,3% +6,0% -1,8% +0,7% +1,7% -1,4% +0,0%
$400 - Die Preischarts fiir Agrargiter und Industriemetalle senden korrektive Signale. Nach den ersten,
kraftigen Riicksetzern gab es bisher nur trendlose Volatilitdt (Agrar) bzw. nur eine gewisse
8350 (scheinbare) Stabilisierung (z.B. Kupfer). Wenn es aber nach groReren Riicksetzern nicht sofort zu
$300 - kraftigen Kurserholungen kommt, dann ist die Korrektur meist noch nicht vorbei. Im Kontext der
aufkommenden Dollar-Starke und diverser Schwachesignale vom Aktienmarkt — insbesondere im
$250 - rohstoffnachfragenden asiatischen Raum — waren nochmalige Ricksetzer in Richtung unterer
e e e Bollinger-Bander z.B. bei Kupfer (10% unter aktuellem Preis) bzw. in Richtung 100-Tage-Linie bei Ol
$2002619 2020 2021 o0z (ebenfalls 10% unter aktuellem Preis) gut vorstellbar. Am Basis-Szenario einer weiter laufenden
Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) Rohstoff-Hausse muss deshalb aber nicht gezweifelt werden.
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Abb. 40b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter).
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Abb. 40c: Kupfer in US-Dollar je Tonne
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=— S&P GSCl Energy Index TR 392,10 oberes Bollinger Band: 409 41 100-Tagelinie: 359,71
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Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)

S&P GSCI Agriculture TR
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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
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Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)
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Abb. 41c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)
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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
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Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt. Fiir die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren 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
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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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