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FED-CHEF JEROME POWELL SETZT AUF AKTIEN

NACH MONATELANGER KORREKTUR/KONSOLIDIERUNG STARTETE IN ASIEN EINE KRAFTVOLLE ERHOLUNG

»Zeigen Sie mir die Anreize, ich zeige lhnen das Ergebnis.”

Charlie Munger (*1924, Vice-Chairman von Berkshire Hathaway)

»Es ist schwierig, jemanden dazu zu bringen, etwas zu verstehen,
wenn sein Einkommen davon abhangt, es nicht zu verstehen.”

Upton Beall Sinclair Jr. (1878-1968, US-amerikanischer Schriftsteller)

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

William McChesney Martin Jr., in den 1950/60er-Jahren Chef der Federal
Reserve, soll einmal gewitzelt haben, es sei die wichtigste Aufgabe einer
Zentralbank, ,die Bowle (niedriger Zinsen) abzurdumen, bevor die Party richtig
in Schwung kommt.” Die Zeiten dndern sich und mit ihnen nattrlich auch das
Selbstverstandnis von Notenbankern. Aus zumeist eher im Abseits stehenden,
puritanischen Party Poopern a la William McChesney Martin wurden irgendwann
irgendwie stets im Zentrum jeder (Finanz-) Party zu findende Cheerleader und
Barkeeper a la Alan Greenspan oder Jerome Powell. Wenn man so will, sind Sie
heute ,ein Teil von jener Kraft, die stets das Gute will und stets das Bose schafft.”
(im Gegensatz zu Goethes Mephisto).

Alan Greenspan mag man dabei zugutehalten, dass er sein eigenes Vermogen —
soweit bekannt — stets in kurzlaufenden US-Staatsanleihen anlegte. So vermied
er Interessenskonflikte und setzte sich in einem gewissen Umfang den
tendenziell negativen, inflationdren Folgen seiner Geldpolitik selbst aus (,,Skin in
the Game®).

Haftungsausschluss & Impressum

Jerome Powells Vermogensaufteilung

Kalkulationsbasis: OGE filing, Quelle: Calderwood Capital Research

Marktneutrale  Liquiditit Lebens-
Strategien 5%  Vversicherungen
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Immobilien
3% ‘

Kommunal-
obligationen
20%

Gesamtvermogen
zwischen 18 und
55 Mio. US-Dollar.

Aktien
59%

Abb. 1: Naherungsweise Zusammensetzung des Vermaogens von Fed-Chef Jerome Powell auf Basis der

vom ,,Office of Government Ethics” (OGE) hier (Link) veroffentlichten, 2019er-Daten.

Quellen: OGE, Dylan Grice (Calderwood Capital Research), themarket.ch
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Einen Blick aufs Vermdgen von US-Zentralbank-Chef Jerome Powell gewédhrt
ein von Dylan Grice verfasster Artikel auf themarket.ch. Zwei Dinge finde ich
daran besonders spannend: (1) Worauf Powell erkennbar den Hauptteil seines
Vermogens setzt und (2) was er wie der Teufel das Weihwasser meidet. Die
Antworten: (1) Aktien und (2) US-Staatsanleihen.

Sieht so das Portfolio eines Mannes aus, der die Bowle abrdaumen wird, bevor
die Party so richtig in Schwung kommt? Oder passt dieses Portfolio eher zu
einem Mann, der ,Freibier” verteilt, sobald die Stimmung nachzulassen droht?
Die Frage, was seinem Portfolio schaden bzw. nutzen wirde, ist jedenfalls
leicht zu beantworten.

Wahrend Standard-Aktien in Amerika und Europa im laufenden Jahr ohne
nennenswerte Pausen kraftig haussierten, haben viele Markte im asiatisch-
pazifischen Raum Uber ein halbes Jahr signifikante Ricksetzer durchlebt. Der
Nikkei 225 gab zweitweise Gber 10% nach, der Hang Seng China Enterprises
Index (HSCEI) brach sogar um Uber 25% ein. Seit zwei Wochen mehren sich die
Signale, dass die Korrekturphase voriber sein und es nun auch in Asien mit
neuer Kraft wieder aufwarts gehen konnte.

Was uns flr die Investoren u.a. im Stiftungsfonds besonders freut: Wahrend
unsere Positionen in Tokio und Hongkong wahrend der Korrektur nur minimale
Ricksetzer verbuchten, nehmen sie an der seit dem 20. August laufenden
Aufwartsentwicklung wieder kraftvoll teil. Die konsequente Konzentration auf
Qualitdtsaktien zahlt sich auch in Asien aus.

Herzliche GriRRe

(hr Danlel Haose

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

Haftungsausschluss & Impressum

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE
NIKKEI 225 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 2 zeigt den Nikkei 225. Im laufenden Jahr ist die Konsolidierung / Korrektur von Giber 30.700 Punkten
im Februar bis auf leicht unter 27.000 Punkte am 20. August gut erkennbar. Anschliefend drehte der
japanische Aktienmarkt kraftvoll nach oben. Mehr dazu auf Seite 23.

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 18. SEPTEMBER 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 unabhéngiges, 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 & MEHRFACH AUSGZEICHNET
Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschiittungen
an. In der Anteilsklasse | betrug die 2021ler-Ausschittung 90,18 EUR je
Fondsanteil (Vorjahr 85,02 EUR). Die Ausschittungsrendite betrug 3,0%. Bezogen
auf den anfanglichen Fondspreis (2.500,- EUR) lag die Rendite bereits bei 3,6%.

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.
2021 folgte die Auszeichnung mit der €uro Fondsnote 1.

Zwei Module zum Erfolg:
MARATHON-AKTIEN

- Regelbasierte Auswahl von Aktien mit besonderer Qualitdt 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 borsentdglich 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 friihzeitig 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 des Aktienportfolios im Marathon Stiftungsfonds nach Sektoren
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Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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Aufwirtstrends | neutral / ohne | Abwaértstrends Aufwaértstrends
dominiert klaren Trend dominiert (von Global rund 4.000 Aktien)
03.09.21 23 (+3) 40 (-1) 2(-2) 55,6% (+1,8%)
20.08.21 20 (-2) 41 (+2) 4 (+/-) 53,8% (-3,3%)

Nach mehreren Monaten mit sukzessiv schwacher werdenden Marktstrukturdaten (gleichwohl

Uberwogen Aufwartstrends klar) deutete sich zuletzt wieder eine erwdhnenswerte Verbesserung

an. Sie ist vor allem erwahnenswert, weil sie in Asien startete, wo die Abschwdchung am

ausgepragtesten war. Sowohl in Japan als auch in Hongkong korrigierten die Aktien tber volle sechs

Monate (Mitte Februar bis Mitte August). Nun zogen in beiden Markten die Kurse wieder kraftig

nach oben und ein paar Trendampeln, die im asiatisch-pazifischen Raum zuletzt kurz ,rot” geblinkt

hatten, verbesserten sich wieder auf gelb. Ahnlich in Australien: hier blinkte unsere Trendampel

nur fur vier Handelstage ,,gelb”, bevor sich die Trends wieder auf ,griin” verbessern konnten. Setzt

sich dieser Aufwartstrend im 6konomischen Kraftzentrum der Weltwirtschaft fort, ist das fur die

globalen Markte ein gutes Signal.
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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)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —S&P Global 1200° 3465
oberes Bollinger Band: 3457 100-Tagelinie: 3331 unteres Bollinger Band: 3205 sm=Kurzfrist-Trends
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600
W Zeitraum vom 20.08.2021 bis 03.09.2021, 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)

Erneut folgte Signalen, die fur eine leicht erhdhte Korrekturwahrscheinlichkeit sprachen, keine
solche sondern ein erneuter Kursanstieg. In der Sektorstruktur wird dieser Anstieg zusatzlich
begleitet von einer zunehmenden Risikobereitschaft — Ol- & Gas-Aktien gefolgt von zyklischen
Konsumtiteln waren stark gefragt, Grundstoffe & Industrie legen tiber Indexschnitt zu. Gleichzeitig
sehen wir nicht nur relativen sondern absoluten Abgabedruck bei Aktien aus defensiven Sektoren
(Gesundheit, Basiskonsum, Versorger). 68% aller Aktien im S&P Global 1200 Index konnten
Kursgewinne verzeichnen. Das mag keine Uberragende, jedoch eine solide/gesunde Marktbreite
sein. In Europa konnten kleinere und mittlere Aktien groRere Kursgewinne erzielen als die grofRen
Standardaktien, auch das ein Zeichen fiir Risikobereitschaft. Auf den folgenden Seiten kénnen Sie
fir die meisten Sektorenindizes eine deutliche Aufwéartsdynamik bei den kurzfristigen

Trendstrukturdaten erkennen.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

W Zeitraum vom 20.08.2021 bis 03.09.2021, Daten in Euro
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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) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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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.
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativ zum S&P Global 1200
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S&P Global 1200 Consumer Staples & Kurzfristtrends (r. Skala)
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Consumer Staples & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) 5&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
{obere Wendezone Neutrale Zone @ untere Wendezone ——SPX G12 - Energy 1630
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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 GIObaI 1200 Energy & mlttelfl’. TrendstrUktur (I’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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE

S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) ODA, 0‘40 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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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Quelle: TAI-PAN [Lenz +Parll|er) 00/0 0'40 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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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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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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Quelle: TAI-PAN [Lenz+Parlner) 00/0 1’10 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —SPX G12 - Industrials: 3738
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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)
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Materials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Materials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) $&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.) 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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S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
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- 80 erkannten ,Alternativlosigkeit” geschuldet sind, die wachsende Umschichtungen in Aktien zur
Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner 160
2019 2020 2021 2022 FOIge haben.
Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage.
EuroStoxx 50 & VSTOXX S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF
—EUroStonx 50: 4.202 oberes Bollinger Band: 4.238 100-Tagelinie: 4.083 unteres Bollinger Band: 3.928 ——VSTOXX: 18,19% Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 21,1 Mrd. US$ ——S&P 500: 4.535
4400 oberes Bollinger Band: 4 546 100-Tagelinie: 4.301 unteres Bollinger Band: 4 057
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 23,2 Mrd
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Abb. 18b: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 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 Russell 2000 & RVX
‘]6 OOO—deaq 100: 15.653 oberes Bollinger Band: 15.787 100-Tagelinie: 14.388 unteres Bollinger Band: 12990 ——VXN 30D: 19,75% 2 800 —Russell 2000: 2.304 aberes Bollinger Band: 2.351 100-Tagelinie: 2.251 unteres Bollinger Band 2.151 ——RVX: 23,61%
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Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage. Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
s Tag mit Umsatzextrema s Umsatz: 9,2 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 15.653 e Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 4,0 Mrd. US$ = Russell 2000: 2.304
oberes Bollinger Band: 15.787 100-Tagelinie: 14.388 unteres Bollinger Band: 12990 oberes Bollinger Band: 2.351 100-Tagelinie: 2.251 unteres Bollinger Band: 2.151
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 10,1 Mrd. 2 BOO—UmsatzExtrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz 5,0 Mrd.
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Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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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
——DARasTm operes Holinger Band: 15.030 100-Tageline: 15,55 urteres Bolinger Band: 15,083 ——VDAX-New: 17,97% ——EuroSton 50: 4202~ oberes Bollinger Band: 4238 —— 100-Tagelinie: 4083~ unteres Bolinger Band: 3.928 ——VSTOXX: 18,19%
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Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fir die kommenden 30 Tage Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX SMI & VSMI
— &P 500: 4.535 oberes Bollinger Band: 4.546 100-Tagelinie: 4.201 unteres Bollinger Band 4.057 ——VIX: 16,41% — SN 12.352 oberes Bollinger Band: 12.770 100-Tagelinie: 11.798 unteres Bollinger Band: 10.827 ——VSMI: 14,06%
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Abb. 20b: Der VIX misst die implizite Volatilitdt im S&P 500 fiir die kommenden 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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S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —S&P 500° 4535

oberes Bollinger Band- 4546 100-Tagelinie- 4301 unteres Bollinger Band: 4057 e Ku rzfrist-Trends
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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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
03.09.21| 4.535 35.369 15.364 2.292
20.08.21| 4.442 35.120 14.715 2.168

+2,1% +0,7% +4,4% +5,7%

Die Kursgewinne in den zuriickliegenden beiden Wochen wurden — anders als zuvor — wieder von
einer kraftigen Marktbreite getragen. Von den groften 100 US-Aktien verzeichneten 64
Kursgewinne, im Russell 2000 waren es sogar 71% und im Nasdaq Composite starke 77%. Wahrend
die groBen US-Aktien im laufenden Jahr wie an der Perlenschnur unter minimalen Schwankungen
aufwarts strebten, haben die US-Nebenwerte im Russell 2000 eine seit Februar laufende Phase
trendloser Volatilitdt hinter sich. Jetzt sieht es erstmals seit ein paar Monaten so aus, als ob die
Chancen dafiir, dass der Russell 2000 dem Nasdag Composite und dem S&P 500 folgen konnte,
wieder recht gutstehen. Auch die mittelfristigen Trendsignale (s. nachste Seite) scheinen nach einer
Phase der (relativen) Abschwéachung in Ansatzen wieder auf Starke drehen zu wollen.

Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere VWendezone ——Russell 2000- 2304
oberes Bollinger Band: 2351 100-Tagelinie: 2251 unteres Bollinger Band: 2151 e KU r2frist-Trends.
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Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 & mittelfristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Skala) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
e Bulenmarkt Neutrale Zone e Barenmarkt —SE&P 500 4535 I Bullenmarkt Neutrale Zof\e -Bavenmavkt_ —— Dow Jones Industrial Average: 35369
4.800 . oberes Bollngsr Band: 4646~ 100-Tagelinie: 4301 untsres Bollinger Band: 4057  ——MitieFrist-Trends B 48.000 e oberes Bollinger Band: 35650 100-Tagelinie: 34610 e unteres Bollinger Band: 33570 —— Mitelfristtrends
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
mBullenmarkt Neutrale Zone e Barenmarkt Nasdaq Composite: 15364 mBullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt —Russell 2000: 2304
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Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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NIKKEI 225 mit Kurzfristtrends (rechte Skala
i ( _m) JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

32.000 —— T T Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI 300 | MSCI Emerging Markets

30.000 1 M I 03.09.21| 29.128 | 2.015 | 9.292 4.843 $1.316 | 1.108¢€

28.000 V) 20.08.21| 27.013 | 1.881 8.742 4.769 $1.221 1.044 €

26.000 +7,8% | +7,2% | +6,3% +1,5% +7,8% +6,1%

24.000

22.000 PO W ) Volle sechs Monate - vom 16. Februar bis zum 20. August - korrigierte der Nikkei 225 seinen zuvor

20.000 ﬂ =8 I gesehenen, fulminanten Kursanstieg um gut 12%. Nun scheint die Wende mit kraftigen

18.000 Kursanstiegen eingeleitet. Sowohl im Nikkei 225 als auch im Topix 100 konnten tiber 90% aller

12:388 100% Aktien in den zurickliegenden beiden Handelswochen Kursgewinne erzielen, selbst im breiten
80% japanischen Markt waren es 86% der von uns beobachteten fast 3000 Titel. In den kurzfristigen

i . 60% Trendstrukturdaten deutet sich eine dhnliche Erholung auch fiir Aktien in China und in den
40% Emerging Markets generell an. Unsere mittelfristigen Trendstrukturdaten (nadchste Seite) zeigen
20% ebenfalls erstmals seit Monaten in Ansitzen eine beginnende (positive) Trendwende. Gut méglich,
2019 I [Lempmgozo 2021 20220% dass in Asien die Phase der Korrektur voriber ist.

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

CSI 300 Index mit Kurzfristtrends Greater China Large 300 (rechte Skala)
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019
Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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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)
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Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala)
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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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 B STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
480 03.09.21| 471,93 465,37 591,80 406,52 4.201,98 470,97
450 1 I 20.08.21| 468,80 463,28 584,96 398,70 4.147,50 465,76
:zg +0,7% +0,5% +1,2% +2,0% +1,3% +1,1%
360 Europas Aktienmarkte hatten eine recht starke Aufwadrtsphase absolviert. Dass sie nun in der
330 I jungsten Erholung in den zuriickliegenden beiden Wochen nicht so dynamisch dabei sind, fallt m.E.
300 in diesem Kontext nicht allzu sehr ins Gewicht. Die Bevorzugung offensiver Sektoren (s. Abb. 7b auf
Zg | | 00% Seite 7) wie auch die Bevorzugung kleinerer vs. mittlerer vs. groRer Aktien (s. Indizes oben) zeigt,
80% dass die Risikobereitschaft auch in Europa weiterhin vorhanden ist. Wahrend Japan, China oder die
60% Emerging Markets insgesamt aber eine anndhernd sechs Monate andauernde Korrektur /
40% Konsolidierung tberwunden haben und nun dynamisch nach oben ziehen, gibt es in Europa
- 20% Mangels Korrektur auch weniger Nachholpotenzial. Der Grundtrend bleibt aber solide
20::IIEWW(memn 2020 2021 20220% aufwartsgerichtet.

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

2020 2021
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25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Small 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 25c: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (rechte siaia) Stoxx Europe 600 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
510 e Cres Bolingr Bant: 73 00 Tagam 450 ey s s I e inger Bt 42 Hieapractnes
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Abb. 26a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Mid 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (echts skala) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends 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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DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala)

18.000
17.000
16.000
15.000
14.000
13.000
12.000
11.000
10.000

9.000

8.000

13.000
12.500
12.000
11.500
11.000
10.500
10.000
9.500
9.000
8.500
8.000

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —DAX 15781
oberes Bollinger Band- 16030 100-Tagelinie: 15556 unteres Bollinger Band: 15083 Kurzfrist-Trends

Quelle: TAI-PAN(Lenz + Partner)
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Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala)
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Quelle: TAI-PAN [Lenz + Partner)
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Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Haftungsausschluss & Impressum

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

2022

- 100%

80%
60%
40%
20%
0%

2022

DEUTSCHLAND, OSTERREICH, SCHWEIZ

DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX

03.09.21 | 15.781 | 36.056 | 17.201 3.938 12.352 3.518 3.662
20.08.21| 15.808 | 35.662 16.818 3.851 12.416 3.482 3.556
-0,2% +1,1% +2,3% +2,2% -0,5% +1,0% +3,0%

Die Deutsche Borse stellt den Leitindex DAX von 30 auf 40 Mitglieder um. Die 10 neuen Aktien
entstammen dem MDAX, der von 60 auf 50 Mitglieder schrumpft. Bezogen auf ihre
Marktkapitalisierung werden diese 10 Titel im DAX gerade einmal 17% ausmachen, dem MDAX
gehen hingegen fast 50% seiner Kapitalisierung verloren. Fir unsere Strategien sind diese
Veranderungen irrelevant, da wir keinem Index folgen, sondern uns auf solide Qualitatsaktien
konzentrieren. Allerdings trafen auf vier dieser Aufsteiger unsere Kriterien zu, so dass wir diese vier
Titel bereits in mehreren HAC-Strategien halten. lhr Aufstieg in den DAX freut uns, war jedoch kein
Grund fir unseren Kauf.

ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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oberes Bollinger Band: 3697 100-Tagelinie: 3467 unteres Bollinger Band: 3218 =m—Kurzfrist-Trends

4.200

3.900 - :

3.600

3.300

o000 e 4W,‘_M¢~ /\//\/

2.700

2.400 - A L

2.100 bw\’m-\-"'lf

1.800

1.500 100%
80%

- 60%
40%
20%
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) ODA]
2019 2020 2021 2022

Abb. 27c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & mittelfristige Trendstruktur mit 160 Aktien (rechte Skala) MDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
@ Bullenmarkt Neutrale Zone o Barenmarkt ——DAX: 15781 @ Bullenmarkt Meutrale Zone (o Barenmarkt ——MDAX - 36056
1 7000 B «oberes Bollinger Band: 16030~ 100-Tagelinie: 15556 unteres Bollinger Band: 15083 = Mitteffrist-Trends N 39000 oberes Bollinger Band: 36782  ——— 100-Tagelinie: 34166 unteres Bollinger Band: 31549 == Mitte frist-Trends
16.000 r 36.000 r
15.000 F 33.000 L
14.000 r 30.000 L
13.000 r 27.000 |
12.000 I 24.000 -
11.000 I 21.000 -
10.000 +
18.000 r
9000 ' | 15.000
8.000 - - - : i
L 0,
7000 L 100% 12.000 100%
| 80% - 80%
[ o YA R T Y R VLT
L 40% — - 40%
- 20% - 20%
L 0% L 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & mittelfristige Trendstruktur im SPI (rechte Skala) ATX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 28b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fiir US-Staatsanleihen RENTENMARKTE
——USA 30 Jahre: 1,94% ——USA 10 Jahre: 1,32% ——USA 5 Jahre: 0,78% USA 2 Jahre: 0,21%
3,50 3,50 Renditen (10j) | US P UK | CH | DE IT ES PT
03.09.21| 1,32 | 0,04 | 0,72 | -0,32 | -0,36 | 0,71 | 0,34 | 0,22
3,00 3,00 20.08.21| 1,26 | 0,01 | 0,52 | -0,39 | -0,50 | 0,55 | 0,21 | 0,11
+0,07 | +0,03 | +0,19 | +0,07 | +0,13 | +0,16 | +0,13 | +0,12
250 - 2,50
Die Renditen fir langfristige deutsche Staatsanleihen zogen in dieser Woche nach oben (d.h.
2,00 2,00 weniger Minuszinsen). In einem Artikel las ich, dass das Schreckgespenst einer Rot-Griin-Roten
(R2G) Bundesregierung hierfiir verantwortlich ware. Doch warum zogen dann zeitgleich die
150 150 Renditen in Italien, Spanien und Portugal ebenfalls nach oben? Miissten diese von einer bei R2G
1.00 1,00 zu erwartenden, euroweiten Haftungsunion mit Deutschland nicht eher profitieren? Und warum
zogen auch die Renditen in GroBbritannien nach oben? Droht dort ebenfalls R2G? Vermutlich wird
0,50 - - 0,50 hier Korrelation mit Kausalitdt verwechselt. Steigende und moglicherweise gar nicht so temporare
Inflationsdaten in ganz Europa kdnnten eher die Ursache sein, befeuern sie doch die Annahme,
0,00 - eI SR 0,00 dass die EZB ihre massiven Anleihekiufe vielleicht etwas friiher reduzieren kénnte als bisher
2019 2020 2021 2022

Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.
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Renditen am Markt fur deutsche Staatsanleihen

—Deutschland 30 Jahre: 0,15% ——Deutschland 10 Jahre: -0,36% ——Deutschland 5 Jahre: -0,67% Deutschland 2 Jahre: -0,71%
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen
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Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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angenommen.

Renditen am Markt fur japanische Staatsanleihen

——Japan 30 Jahre: 0,65% =——Japan 10 Jahre: 0,04% ——Japan 5 Jahre:-0,10% Japan 2 Jahre: -0,12%
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0,80 0,80
0,60 - - 0,60
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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)
= Pfadfinder-Rentenfonds-Index (SRI): 141,47 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 140,89 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 141,36 20 Tage-GD — Phdfinder-Schw elleniander-Rentenfonds-Index (SRI) 135,95 Unt Boll Band 20 Tage: 136,53 b Boll Band 20 Tage- 138,88 20-Tage-GD
142 142 inder-5c ellenlander-Rentenfonds-Index ! nteres Bollinger Ban age: X eres Bollinger Ban age: X age-
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 Schwellenldnder-Rentenfonds-Index (SRI)
—Pafinder-Rentenfonds-index (SRI): 141.47 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 140,89 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 141,36 ——Pfadfinder-Sc hwelleniander-Rentenfonds-Index (SRI) 138,96 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 136,53 QOberes Bollinger Band 20 Tage: 138,88
145 145
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135 135
135 135 130 130
130 130 125 125
125 125 120 120
120 120 115 115
115 115 110 110
110 110 105 105
105 105 100 100
100 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen 100 95 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen 95
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 30c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Renditen am Markt flr italienische Staatsanleihen

——Italien 10 Jahre: 0,71% ——Italien 2 Jahre: -0,49%

3,00

Italien 5 Jahre: -0,02%

2,50

i

2,00

——Italien 1 Jahre: -0,50%

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

-1,00

2019 2020 2021

Abb. 31a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fir 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens.

Renditen am Markt fur slideuropaische Staatsanleihen

——|talien 10 Jahre: 0,71%

——Portugal 10 Jahre: 0,00%

Spanien 10 Jahre: 0,34%

2022
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Abb. 31b: Zeigt die Entwicklung der Renditen flr 10jahrige siideuropdische-Staatsanleihen.
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Renditen am Markt flr schweizer Staatsanleihen

——=Schweiz 30 Jahre:-0,07% ——Schweiz 10 Jahre: -0,32% ——Schweiz 5 Jahre: -0,63%

Schweiz 2 Jahre: -0,74%
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Abb. 31d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.
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Abb. 31c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen GroRbritanniens.
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USD Index

=S US Dollar Index Futures: 92,15 oberes Bollinger Band: 93,88
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Abb. 32a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)

EUR/USD

——EURMUSD: 11875 oberes Bollinger Band: 1,2289
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar
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DEVISENMARKTE

USD-ldx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
03.09.21 | 92,04 1,1880 1,0857 0,8572 109,71 6,46 1,3412 50.153
20.08.21| 93,50 1,1698 1,0728 0,8588 109,78 6,50 1,4013 48.668
-1,6% +1,6% +1,2% -0,2% -0,1% -0,7% -4,3% +3,1%

usDin| SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK
03.09.21 | 1,3412 | 1.157 | 72,73 5,19 8,32 19,93 | 14,31 | 1,2524 | 1,3983 | 8,67
20.08.21| 1,3623 | 1.180 | 74,27 5,38 8,50 20,37 | 15,30 | 1,2821 | 1,4630 | 9,03
-1,5% | -1,9% | -2,1% | -3,5% | -2,0% | -2,2% | -6,4% | -2,3% | -4,4% | -4,0%

Ebenso wie der MSCI Emerging Markets konnten auch Schwellenlander-Rentenfonds zuletzt
wieder kraftige Kursgewinne verzeichnen (s. Abb. 30d). Zeitgleich legen auch viele
Schwellenlander- und Rohstoffwdhrungen gegeniiber dem US-Dollar zu. Nachdem die
Devisenmarkte tiber Wochen Vorsichtssignale produzierten, scheint nun die Stimmung wieder in
Richtung Risikofreude zu drehen.

Bitcoin/USD
= Bitcoin/USD: 50.173 oberes Bollinger Band: 58.449 GD (100): 42.129 unteres Bollinger Band: 25.810
$80.000
$40.000
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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

$1.250
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Abb. 32c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
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EUR/JPY USD/JPY
—EUR/JPY: 130,3060 oberes Bollinger Band: 134,2333 GD (100): 131,1297 unteres Bollinger Band: 128,0261 —USD/JPY: 109,73 oberes Bollinger Band: 111,21 GD (100): 109,71 unteres Bollinger Band: 108,21
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33d: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
EUR/CHF USD/CHF
—EUR/CHF:1,0858 oberes Bollinger Band: 1,1077 GD (100): 1,0890 unteres Bollinger Band: 1,0703 ——USD/CHF: 0,9143 oberes Bollinger Band: 0,9284 GD (100). 0.9112 unteres Bollinger Band: 0,8939
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken
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USD/GBP EUR/GBP
—USD/GBP: 0,7214 oberes Bollinger Band: 0,7341 GD (100): 0,7183 unteres Bollinger Band: 0.7026 ——EUR/GBP: 0,8567 oberes Bollinger Band: 0,8695 GD (100): 0,8586 unteres Bollinger Band: 08476
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund (invers) Abb. 34d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund (invers)
USD/NOK USD/SEK
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen (invers)
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Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen (invers)
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USD/CNY USD/SGD
——USD/CNY Forex: 6,45 oberes Bollinger Band: 6,52 GD (100): 6,46 unteres Bollinger Band: 6,39 ——USD/SGD: 1,3415 oberes Bollinger Band: 1,3687 GD (100): 1,3420 unteres Bollinger Band: 1,3152
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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt)

USD/THB
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Thailandischen Baht (invers)
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Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar (invers)
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USD/KRW (Sudkoreanischer Won)

—SD/KRW: 1155 oberes Bollinger Band: 1174 GD (100): 1136 unteres Bollinger Band: 1099

A

Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)

2020 2021

2022

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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AUD/USD AUD/JPY
——AUD/USD Forex vwd: 0,7450 oberes Bollinger Band: 0,7933 GD (100). 0,7547 unteres Bollinger Band. 07162 ——AUD/JPY: 81,7550 oberes Bollinger Band: 86,5723 GD (100): 82,7982 unteres Bollinger Band: 79,0242
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar (invers) Abb. 37d: Wechselkurs australische Dollar in japanischen Yen (invers)
USD/CAD USD/NZD
= USD/CAD: 1,2531 oberes Bollinger Band: 1,2804 GD (100): 1,2382 unteres Bollinger Band: 1,1959 =—SD/NZD: 1,3974 oberes Bollinger Band: 1,4594 GD (100): 1,4118 unteres Bollinger Band: 1,3643
1,18 CAD 1,30 NZD
122 CAD . 1,35 NZD
1,40 NZD A

u w
1,26 CAD W 1,45 NZD W
1,30 CAD A aﬂ\ 1,50 NZD ' WJ\
Wi W

hhn

1ascan ¥ W'W"v 1.55 NzD

1,60 NZD
1,38 CAD 1,65 NZD
1,42 CAD 1,70 NZD
1}46 CAD 1 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) 1}75 NzD

- 1,80 NZD Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar (invers) Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in neuseeldandischen Dollar (invers)
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Abb. 38a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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Abb. 38b: Der HAC-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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EDELMETALLE & MINENAKTIEN

Goldin| USD EUR | Xetra (1g) CHF HUI Silber
03.09.21 | 1.828 | 1.538 49,54 1.669 || $258 | $24,72
20.08.21| 1.781 | 1.522 49,11 1.633 $240 | $23,03

+2,6% | +1,0% +0,9% +2,2% || +7,5% | +7,3%

Fazit vor zwei Wochen: ,,Mutige Investoren, die ihre Edelmetall-Quote grundsatzlich aufstocken

wollen, kdnnten an schwachen Tagen mit Zukdufen beginnen. Vorsichtigere Naturen, denen ein

Einstieg zu Tiefstpreisen nicht gar so viel bedeutet, konnten mit Zukdufen abwarten, bis das Gold-

Silber-Ratio das Ende der laufenden ,,Risk-Off-Phase” signalisiert (Riickkehr der schwarzen Ratio-

Linie in Abb. 38c in den Bereich zwischen den hellgrauen Bollinger-Bandern).” - - - Gold, Silber und

Minenaktien konnten seither zulegen und auch die Gold-Silber-Ratio signalisiert ein Ende der ,Risk-

Off-Phase”. Wenn bei Minenaktien noch etwas mehr Aufwartsdynamik aufkommt (Uberschreiten
der 100-Tage-Linie bei 280 im HUI), rundet sich das Bild ,Ende der Konsolidierung / Beginn der
neuen Aufwartswelle” im Goldmarkt ab. Wir haben im Stiftungsfonds die gilinstigen Kurse genutzt

und unsere Goldquote leicht auf 11% aufgestockt (normal: 10%, max. Spanne: 8-12%).

Gold-Silber-Ratio

(1 Unze Gold in x Unzen Silber, invers dargestellt)

——Gold-Silber-Ratio (akt. 73,94, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69)
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Abb. 38c: Eine Unze Gold in Unzen Silber gepreist (inverse Darstellung)

2022
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)
420 _ff’y"’s'fg‘f_\vf:”féff"d”gugwdgx 258 Egg”ii‘gﬂ::waa"d 38 :S‘j}z‘;‘f‘x?;g”; ——GOLD/USD: 1828 oberes Bollinger Band: 1902 100-Tagelinie: 1815 unteres Bollinger Band: 1728
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Abb. 39a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 39d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar
NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) XETRA-Gold (1g)
Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt = NYSE Arca Gold Bugs Index : 258
aberes Bollinger Band: 328 100-Tagelinie: 280 unteres Bollinger Band: 232 —— Mittefrist-Trends —Xetra-Gold (1g) 49,54 oberes Bollinger Band: 50,47 100-Tagelinie: 48,82 unteres Bollinger Band: 47,17
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) i On/o 1 5 € Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 39b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 39c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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S&P GSCl Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES
——S5&P GSCI Index Spot: 531,87 oberes Bollinger Band: 546 64 100-Tagelinie 521,74 unteres Bollinger Band: 496,84
. Industrie- ..
$600 GSCl | Gesamt | Agrar | Energie dustrie Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle
$550 03.09.21| 532 466 396 1.732 2.107 71,64 9.421
$500 20.08.21| 494 467 352 1.647 2.041 66,13 9.044
+7,6% -0,2% | +12,7% +5,2% +3,2% +8,3% +4,2%
$450
Heute schaut es so aus, als markierte der Risk-Off-Modus von vor zwei Wochen bereits das Ende
$400 der Korrektur — sowohl bei Wahrungen von Rohstofflandern, als auch bei Rohstoffaktien und bei
$350 Rohstoffpreisen. Auf jeden Fall starteten die wichtigsten Rohstoffgruppen (Energie,
Industriemetalle) eine kraftige, erste Erholung und auch Edelmetalle scheinen sich anschlieRen zu
$300 wollen. Setzt sich dieser Trend in den kommenden Handelstagen fort, dann spricht viel dafir, dass
$250 die Korrektur ausgestanden und eine neue Aufwértswelle gestartet ist.
5200 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
2019 2020 2021 2022
Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
OPEC Ol-Basket in US-Dollar je FaR Kupfer in US-Dollarje Tonne
= OPEC Oil Basketin USD: 71,27 oberes Bollinger Band® 76,78 100-Tagelinie: 70,12 unteres Bollinger Band 63 46 —Kupfer 9368,50 oberes Bollinger Band: 10369,65 100-Tagelinle: 962760 unteres Bollinger Band: 888534
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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 GSCI Energy TR S&P GSCI Industrial Metals TR
——S5&P GSCI Energy Index TR® 396,30 oberes Bollinger Band' 415,20 100-Tagelinie 376,63 unteres Bollinger Band: 338,06 ——S&P GSCI Industrial Metals TR: 1731,84 oberes Bollinger Band: 175923 100-Tagelinie: 168706 unteres Bollinger Band: 1614,89
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Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas) Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)
S&P GSCI Agriculture TR S&P GSCI Precious Metals TR
— S&P GSCI Agriculture TR: 465,97 oberes Bollinger Band: 506,32 100-Tagelinie: 473,19 unteres Bollinger Band: 440,06 = S&P GSCI Precious Metals Index TR: 2106,78 oberes Bollinger Band® 2218,03 100-Tagelinie: 2103,59 unteres Bollinger Band: 1989,16
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Abb. 41b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao) Abb. 41c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS (DISCLAIMER)

Wichtige Hinweise zu Haftung, Compliance, Anlegerschutz und Copyright

Diese Analyse und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein
Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren;
(i) ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt oder
Anlageinstrumenten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung 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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