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DIE BEDEUTUNG DER BUNDESTAGSWAHL FUR ANLEGER

WENN ES POLITISCH VOLATIL WIRD, SIND REALWERTE (AKTIEN, IMMOBILIEN) NOMINALWERTEN VORZUZIEHEN

WKN: A140LH
601985

China
Shanghai

ISIN: CNE1000022N7
SYMBOL: 0177MC

«Wahlen gehoren den Menschen. Es ist ihre Entscheidung. Und wenn China National Nuclear Power Co Ltd
sie entscheiden, dem Feuer den Riicken zuzukehren und sich den o
Hintern zu verbrennen, dann miissen sie nachher eben auf ihren Blasen
sitzen.»

Abraham Lincoln (1809-1865, 16. Prasident der USA)
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«Eines der grossen Probleme unserer Zeit besteht darin, dass wir von

Menschen regiert werden, die sich mehr um Gefiihle sorgen als um B
Gedanken und Ideen.» 500
Margaret Thatcher, (1925-2013, britische Premierministerin 1979-90) ::Z
Sehr geehrte Leserlnnen Und Leser, I -SlulA(EU)[EnngerEandFak1m2[l[l]5‘41[ﬁ‘94-3‘gﬂg_\k Kurs:7 61 (0,71/10,29%)
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vor elf Monaten widmeten wir die Kolumne im Pfadfinder-Brief der Frage,
Abb. 1: Mit einem Kursplus von tber 50% im laufenden Jahr gehort China National Nuclear Power zu den

starksten Aktien in China. Die Welt scheint sich nicht an der deutschen Energiewende zu orientieren.
Politikbegeisterte moglicherweise etwas erntichternde Fazit: sowohl in Bezug auf Daran wird auch die Bundestagswahl wenig andern.

welche Bedeutung die US-Prasidentschaftswahl fir die Markte hatte. Das flr

die annualisierte Rendite des S&P 500 als auch in Bezug auf die besten und Quellen: Tai-Pan (Lenz + Partner)
schlechtesten Performer auf Sektorenebene gab es keine nennenswerten

Unterschiede zwischen der Amtszeit von Barack Obama und jener von Donald

Trump. Grundsatzlich haben politische Bérsen eher kurze Beine (von Ereignissen

wie in Russland 1917 mal abgesehen). Wenn es fir die Markte schon keinen

groRen Unterschied macht, ob Trump oder Obama im WeiRRen Haus sitzen, wird

es dann einen grolRen Unterschied machen, ob Armin Laschet oder Olaf Scholz

oder jemand anderes die morgige Bundestagswahl bzw. die nachfolgenden

Koalitionsverhandlungen gewinnt?
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Ohnehin besteht der wesentliche Vorteil der Demokratie, so Karl Popper, darin,
eine Regierung ohne BlutvergielRen loswerden zu kénnen. Es kommt mithin
weniger auf die Wahl, sondern vielmehr auf die Mdglichkeit zur Abwahl an.

Richten wir den Blick auf die grofsen Trends: Peter Scholl-Latour hat in einem
seiner letzten oOffentlichen Auftritte beschrieben, wie sich in seiner
Lebensspanne die weltweite Vorherrschaft des weillen Mannes respektive jene
des Westens nach und nach in Luft auflést. Wir befinden uns zweifellos in
einem recht fortgeschrittenen Stadium dieses Prozesses. Nicht nur im
AuRenverhéltnis zur Welt erodiert die Kraft des (ehemals) freien Westens, auch
im Inneren sind Entwicklungen erkennbar, die gewisse Ahnlichkeiten zu
Autoimmunerkrankungen aufweisen. Derartige Umbruchphasen hat es in der
Geschichte immer wieder gegeben und sie gehen typischerweise mit erhéhten
Risiken aber natirlich auch Chancen einher. Wer als Investor erfolgreich durch
sie navigieren mochte, benotigt ein erhebliches Mal an Flexibilitat.

Wenn der langfristige Kaufkrafterhalt das Ziel ist, sind Sparbuchguthaben,
Termingelder oder Staatsanleihen schon in relativ stabilen Zeiten keine allzu
sinnvollen Anlagevehikel. Dies gilt erst recht, wenn die politischen
Rahmenbedingen in den kommenden Jahrzehnten — wie von mir vermutet —
weltweit volatiler werden. Neben der normalen Gewinnentwicklung der
Unternehmen gibt es fir Aktien in solchen Zeiten einen potenziell sehr
kraftigen zusatzlichen Kurstreiber: Umschichtungen aus Nominalwerten in
Sachwerte.

Herzliche GriiRRe

(hr Danlel Haose

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

Haftungsausschluss & Impressum

Marathon Stiftungsfonds

Fondsvermdgen nach Regionen

Edelmetalle
11%

Aktien-Nordamerika
20%

Cash/Renten
15%

Aktien-Eurozone

11% . . e
Aktien-Asien/Pazifik

31%

Aktien-Europa ex
EUR

E'Janag&x“snt AG 12%

Quelle
Stand: Septe

Abb. 2 Aufteilung des Fondsvermdgens im Marathon Stiftungsfonds nach Regionen. Seit dem Corona-
Crash wachst der Anteil der Unternehmen aus dem asiatisch-pazifischen Raum und jener Westeuropas
und Nordamerikas schrumpft.

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 09. OKTOBER 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. Link zu tagesaktuellen Fondsdaten

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 anféanglichen 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 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 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

. 8. 8.0.8 1 Morningstar Rating*

Marathon Stiftungsfonds  Zoaon Moo

— +6,8% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% €uro

+45%
+40%
+35%
+30%
+25%
+20%
+15%
+10%

+5%

+0%

-5%

+5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +14,3%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Quellen: Tai-Pan (Lenz + Partner) sowie www.fondsw Stand: 04. September 2021 - ngsfonds | (ISIN: LU1315151032)
*Momingstar Fondsrating fil (1uli 2020), FWW FundStars e tuli 2020)
Abb. 5a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15
m Marathon Stiftungsfonds
B Sektordurchschnitt Mischfonds flexibel Welt +43,0%
+39,4%
+27,3%
+23,2% +24,0%
+18,0%
+14,6% +15,4%
+12,6%
I B I
Ifd. Jahr 2021 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre seit Auflage

Quelle: www.fondsweb.com/de/LU1315151032 - Stand: 24. September 2021 (30' 12 . 15)

Abb. 5b: Performance-Vgl. Marathon Stiftungsfonds zum Sektor-@ Mischfonds flexibel Welt
Stand: 24.09.2021 - Quelle: https://www.fondsweb.com/de/LU1315151032
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PFADFINDER-MATRIX
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DEVISEN

EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 21
Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)

51% a2%
3%

57% | 46% | 5

6%
26% | 56% | 52% |

610

0z0t

PFADFINDER-MATRIX FUR 65 SEKTOREN WELTWEIT

Sektoren von

Sektoren

Sektoren von

@ Quote mittelfristiger

Aufwirtstrends | neutral / ohne | Abwaértstrends Aufwaértstrends
dominiert klaren Trend dominiert (von Global rund 4.000 Aktien)
24.09.21 7 (-16) 56 (+16) 2 (+/-) 51,6% (-4,0%)
03.09.21 23 (+3) 40 (-1) 2(-2) 55,6% (+1,8%)

Seit dem Oktober 2020 gab es keine Korrektur mehr, die ausreichend kraftig war, um den S&P
Global 1200 Index bis auf seine 100-Tage-Linie zurlickzudriicken. Im laufenden Monat September
waren ,die Baren” hierfiir erstmals seit elf Monaten wieder stark genug. In unseren mittelfristigen
Marktstrukturdaten wechselten 16 Ampeln von ,Grin“ (Aufwartstrends dominieren) auf ,,Gelb”
(neutral/trendlos volatil). Die Anzahl roter Ampeln blieb stabil niedrig bei zwei. Die Differenz
zwischen ,,griinen” und ,roten“ Ampeln betragt damit nur noch fiinf. Wenn die Tiefs vom Montag
(20.9. — bspw. DAX bei 15.019 Punkten) das Ende der Korrektur markieren, ist das weiter
unproblematisch. Sollte es hingegen nochmals zu einem Test der jlingsten Tiefs kommen, kénnten
temporéar) Risiko-Signale erzeugt werden, was zu

im Pfadfinder-System (zumindest

AbsicherungsmaRRnahmen unsererseits flihren wiirde. Wir bleiben fiir Sie am Ball.
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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) S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —S&P Global 1200° 3394
oberes Bollinger Band- 3476 100-Tagelinie: 3353 unteres Bollinger Band: 3230 e Kurzfrist-Trends

3.600
3.400 . . . . . . . .
3200 Nur in zwei Sektoren des S&P Global 1200 liegen die Gewinner in der Mehrheit: Energie (80%
3.000 _ L Gewinner) und zyklische Konsumgiiter (51%). Im zweiten Sektor zogen vor allem Tourismus-Titel
2.800 und Fluglinien wie American Airlines (+10%), Norwegian Cruise Line (+14%) oder Marriott
2.600 //\f\ M International (+15%) nach oben. Insgesamt (iberwogen im S&P Global 1200 jedoch klar die
2.400 - et r . . . . .
5200 Mu"”w Verlierer (60%), insbesondere im Gesundheitssektor (72%) und bei Grund- & Rohstoffen (78%).
2:000 /-' | Insgesamt hinterldsst die September-Korrektur bisher kein klares Bild: Es ist bspw. keine ,,Flucht”
1.800 in (vermeintlich) sichere Sektoren feststellbar. Auch das Inflationsthema hinterladsst kein klares
1.600 100% Muster: einige Inflationsgewinner (z.B. Olwerte) sind ganz oben auf der Performance-Rangliste zu
- r 0, . . . . . .
Zg;’ finden, andere (Basic Resources) ganz hinten. Wahrend Nahrungs- und Genussmittel vorne liegen,
0
| | 40% sind Gesundheitsaktien ganz hinten. Gut moglich, dass wir noch zwei oder drei Wochen abwarten
20% missen, um wieder ein klareres Bild von den Anlegerpraferenzen erhalten zu kénnen.
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner}
0%
2019 2020 2021 2022
Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600 Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index
m Zeftraum vom 03.09.2021 bis 24.09.2021, Daten in Euro Zeitraum vom 03.09.2021 bis 24.09.2021, Daten in US-Dollar
%) a e [
n 2 o) ] 2 ]
= 3 & 5 3 a © 5 £ = =
. £ 3ge¢ 5§ €& E ¢z . 35 f 5 § I 3 5 £ . ¢
5 o3 S 3 @ o9 o o =2 o 2 b = 5 s 2 ] 5 2 s 5 & i
B v g = b & S S € S @ = 2 I N~ e 5 2 s e £ = =
] 2 % 2 & 2 v o« ~ 2 ~ g = 3 2 = £ . £ © w 2 5 3 c
= 4, 2 v ¥ L 2 2 5 o o E & o SR, 2 ] z = = a 5 2 I £ 2 H
o = =} g 35 = = 2 I £ 3 2 o . R n 1} = £ = 1) of @ 2 -1} = [} =
2 o " g < g o3 5 o = & _ © s £ © o = = b 3 =3 i [ = 7] -] - o x = o
2@ £ 2 5 £ 3 § ¢ 3 2T 588 533 E s 202 +5,1%
- 0 &8 2 E & 8 £ & £ 5 & &5 & G5 5 =2 8 & 5 &
45,5%
+4,6%
+1,0% I
_ -0,6% 0,7%
oo« = I I I [ | .. ’ Rk
O 08% g% 0% -12% -1,2% o -2,1% 9
IRt 2,3% 2,4% 5% ’ -2,4% -2,5%
SR 7% gy PP 3,2% -3,3%
-5,6%
0,
58% ¢ an
Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner) 0% Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
Abb. 7b: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im STOXX 600 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
ESE;SS%EDTI?:;;rHSEHd 1850 I:Jnenuf{jseﬁ'\';wz 3::3;§£ﬂ?ﬁ§§?gmwsea :E?;?;?ﬁ;”u@ e ——SPX G12 - Com.: 0,5265 uBB (100) : 0,5203 GD (100) : 0,5283 0BB (100) : 0,5363
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1.800
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1.600 0,53 [\ " rw,\
1.500 0,52 J‘l I\.Fh'\ W
1.400 - - | \
1.300 - }///\f\ v L 0,51 J
1.200 _,,f*'/\ e p i 0,50
1.100 - o v

r

1.000 0,49 ,nl ‘v“.l
0 y |
900 100% oas T\ Wu W
80%
60% 0,47
0,
40% 0,46
20% Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
Quelle: TAI-PAN [Lenz+Parmer) ODA, 0‘45 uelle: Lenz er)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 202:
Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
1.900 Eﬂff'aa;mngyam 1850 755"@;53."5 1772 E:Ir:rlluﬂrch\lmgsr Band: 1693 :fﬂiéﬁlgTri:r:s R 0,80 ——SPXG12 - Com.: 0,5265 uBB (400) : 0,5076 GD (400) : 0,5240 0BB (400) : 0,5405
1.800 \
1.700 0,75
1.600 - +
1.500 0.70
1.300 - ' + ’
1200 N VWY J”“’* A ,‘/M e
. ‘Y’ M' wv"'s'h« Y Y N‘A /A}"iv 0,60
1.100 - W ! -
1.000 B 0,55
900 100% M
1 - 80% 0,50 oy 1
BOOA] s -
- - 40% 0,45
20% Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner) 0% 0,40 el e .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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.)

obere Wendezone

oberes Bollinger Band: 5340
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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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.)

Bullenmarkt

oberes Bollinger Band: 5340
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2016 2017

100-Tagelinie: 5165

Barenmarkt
unteres Bollinger Band: 4971

A
T

!

2018 2019 2020 2021

= 8PX G12 - Consumer Disc - 5166
— Mitte frist-Trends

100%
80%

- 60%
40%
20%

0%
2022

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.

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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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 1712
oberes Bollnger Band- 1839 100-Tagelinis- 1691 unteres Bollinger Band: 1643 e Kurzfrist-Trends ——SPX G12 - Energy: 0,5046 ===uBB (100) : 0,4488 ——GD (100) : 0,5048 ===0BB (100) : 0,5609
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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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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) ODA, 0‘40 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
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

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 18/2021 12



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

S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
s Selmor B 5071 —— 0T 4157 s S 4435 b T ——SPXG12 - Health Care: 14324 UBE (100): 1,3639 G (100):1,4178 BB (100) :1,4716
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Quelle: TAIPAN (Lenz + Partner) 0% 1,25 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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Quelle: TAI-PAN [Lenz+Parlner) 00/0 1’10 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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: 3645
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 00/0 0,94 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 0% 0,94 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)
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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)
—S&P 500: 4 455 oberes Bollinger Band: 4.587 100-Tagelinie: 4.343 urteres Bollinger Band 4.098 ——VIX: 17,75%
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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
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4400 oberes Bollinger Band: 4.587 100-Tagelinie: 4.343 unteres Bollinger Band: 4.098
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 41,2 Mrd.
5.000 r
4.000 V
4.500
3.600 | o M
¥ 4.000
S W r“ﬁmq .
3.200 m
- "V 3.500
2.800 - -5 5.000 h//'/\ :
' PO Vol
2.400 - Sorglosigkeit L 10
2500 :
20 2.000 80 Mrd. $
e 40 40 Mrd.
80 . 20 Mrd. $
Ul Ta PanLene s Parine: 160 Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner) 10 Mrd. $
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

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

—asdagq 100: 15.330 oberes Bollinger Band: 16.094 100-Tagelinie: 14.626 unteres Bollinger Band: 13.157 ——VXN 30D: 20,93%
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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: 12,9 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 15.230
aberes Bollinger Band: 16.094 100-Tagelinie: 14.626 unteres Bollinger Band: 13.157
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 17,3 Mrd.
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Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Russell 2000 & RVX

—RuUssell 2000: 2.259 oberes Bollinger Band: 2 346 100-Tagelinie: 2.247 unteres Bollinger Band 2.148 ——RVX: 24,61%
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Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
mmmTag mit Umsatzextrema e Umsatz: 6,3 Mrd. US$ —Russell 2000: 2.259
oberes Bollinger Band: 2.346 100-Tagelinie: 2.247 unteres Bollinger Band: 2.148
———Umsatz-Extrema ———10-Tage-Durchschnittsumsatz: 7,0 Mrd.
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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
——Daxssm oberes Holinger Band: 15.007 100-Tageline: 15,613 urteres Bolinger Band 15,219 ——VDAX-New: 2241% ——EuroStone 50 4159~ oberes Bollinger Band: 4256 —— 100-Tagelinie: 4108~ unteres Bolinger Band: 3.951 ——VSTOXX: 21,85%
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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: 4.455 oberes Bollinger Band: 4.587 100-Tagelinie: 4.343 unteres Bollinger Band 4.098 ——VIX: 17,75% — M1 11.817 oberes Bollinger Band: 12.739 100-Tagelinie: 11.934 unteres Bollinger Band: 11.129 ——VSMI: 17,06%
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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.

PFADFINDER BRIEF 18/2021

20



ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX ~ GLOBALE SEKTOREN ~ PANIK-INDIKATOREN ~ USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN ~ EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE
S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) USA
obere Wendezone Neutrale Zone untere VWendezone — 58P 500: 4455
4 800 oberes Bollinger Band: 4587 100-Tagelinie: 4343 unteres Bollinger Band: 4098 e Kurzfrist-Trends
: S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
4.500 24.09.21| 4.455 | 34.798 15.048 2.248
4.200 1 I 03.09.21| 4.535 | 35.369 15.364 2.292
3.900
-1,8% -1,6% -2,1% -1,9%
3.600
3.300 A/M /W/M r Unsere kurzfristigen Trendsignale markierten am Dienstag (21.9.) sowohl fiir den S&P 500 als auch
3.000 m/"’\m ¥ fir den Nasdaq Composite und den Russell 2000 ein Tief und verbesserten sich anschlieBend an
2.700 v . T . . .. . .
5400 (”' den folgenden drei Handelstagen kontinuierlich. Dies spricht dafiir, dass die Tiefs vom
2'100 100% Wochenanfang wahrscheinlich das Ende der September-Korrektur am US-Markt markierten. Dazu
. 0
. 80% passt, dass die Tagestiefs vom Montag (20.9.) in allen drei Indizes nah an typische Korrektur-
60% Zielzonen (100-Tage-Linien bzw. unteres Bollinger-Band) heranreichten. Eine Fortsetzung der
40% Kurserholung in der kommenden Handelswoche wiirde dieses optimistische Szenario bekraftigen.
- 20% Bleibt hingegen die erhoffte Aufwirtsdynamik aus, dann kénnte ein spannender Oktober ins Haus
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
0% . . .
2019 2020 2021 2022 stehen. So oder so heilt es jetzt, am Ball zu bleiben.
Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone e Nasdaq Composite: 15048 obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — Russell 2000: 2259
16000 oberes Bollinger Band: 15648 100-Tagelinie: 14471 unteres Bollinger Band: 13294 emmmmm KurZfrist-Trends 2600 oberes Bollinger Band: 2346 100-Tagelinie: 2247 unteres Bollinger Band: 2148 e Kur zfrist-Trends
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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i isti i Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
mitteliristige 1 rendastrukiur iIm Russe recnte ala
s Bulenmarkt Neutrale Zone e Barenmarkt &P 500- 4456  Bullenmarkt Neutrale Zone (e Barenmarkt —— Dow Jones Industrial Average: 34798
4.800 . oberes Bollngsr Band: 4587 —— 100-Tagelinie: 4343 untsres Bollinger Band: 4098  ——MitieFrist-Trends B 48.000 e oberes Bollinger Band: 35669 100-Tagelinie: 34699 e unteres Bollinger Band: 33728 —— Mitelfristtrends
2.400 - - 24.000 | -
- 100% L
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- 0% - 0%
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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: 15048 mBullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt —Russell 2000: 2259
16000 B woberes Bollinger Band: 15648 ~ ——— 100-Tagelinie: 14471 unteres Bollinger Band: 13294 emmmm Mitte ffrist-Trends N 2600 B «oberes Bollinger Band: 2346 e 100-Tagelinie: 2247 unteres Bollinger Band- 2148 e Mitte ffrist-Trends N
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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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TOP'X & K”ﬁi:jtie"ds Japa”Large Caps(_“‘s“) JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS
;-288 T T S Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI300 | MSCI Emerging Markets
2:100 24.09.21| 30.249 2.091 8.605 4.849 $1.265 1.079 €
2000 L 03.09.21| 29.128 2.015 9.292 4.843 $1.316 1.108 €
1.900 L +3,8% +3,7% -7,4% +0,1% -3,9% -2,5%
1383 Entgegen den Trends in Europa und Amerika konnte der japanische Aktienmarkt kraftige
1.600 Kursgewinne verzeichnen: Im Topix 100 stiegen 80 Titel, im S&P 500 nur 30. Das laufende Jahr stellt
1288 erneut unter Beweis, dass eine Beimischung japanischer Aktien einen echten Mehrwert in Sachen
1.300 L Diversifikation bietet. Erstaunlich, dass so wenige Fondsmanager den Mehrwert dieses
1.200 - 100% ,eigensinnigen Marktes” nutzen. In Hongkong/China wurde der jingste Erholungsversuch
28: nochmals abverkauft, allerdings befindet sich der Markt schon in einem so sehr (iberverkauften
40% Stadium, dass — zumindest zeitlich betrachtet — schon bald mit einer Gegenbewegung zu rechnen
20% ist. Im MSCI Emerging Markets schaut es derweil nach einer fortgeschrittenen Bodenbildung (Tief
201;ue"e:mwmmmn 2020 2021 20220% vom 20.9. Gber dem Tief vom 20.8. und 27.7.) aus. Wenn die kommenden Wochen mit

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

Hang Seng China Enterprise Index & Kurzfristtrends Hongkong (rechte Skala)
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Quelle: TAI-PAN (LERz + Partnel

2019
Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Aufwartsdynamik aufwarten, wiirde sich dieses positive Bild abrunden.

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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TOPIX & mittelfristige Trendstrukur Japan (rechte Skala)

mBullenmarkt Neutrale Zone nBaren markt —Topix: 2091
ww=pberes Bollinger Band- 2073 100-Tagelinie: 1956 ww===unteres Bollinger Band: 1838 —— Mittelfristtrends

Hang Seng China Enterprise Index (HSCEI) & mitteifristige Trendstrukur HK (r. Skala)
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Abb. 24a:

CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala)
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Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (echte skala)
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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 e STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
480 24.09.21| 463,29 457,41 579,11 396,37 4.158,51 464,67
450 i 03.09.21 | 471,93 465,37 591,80 406,52 4.201,98 470,97
420 -1,8% -1,7% -2,1% -2,5% -1,0% -1,3%
390
360 Zeitgleich mit den US-Markten drehten auch in Europa unseren kurzfristigen Trendstrukturdaten
330 I ab Mittwoch nach oben. Sie verbesserten sich auch am Freitag trotz leicht riicklaufiger Indexkurse.
300 Idealtypisch miisste in der vor uns liegenden Handelswoche eine gewisse Aufwdrtsdynamik sowohl
Zg | 00% in die Kurse als auch unsere Signale kommen. Dies wiirde das aktuelle Kursniveau als sehr gute,
80% mittelfristige (Nach-) Kaufgelegenheit bestatigen. Nur ein Ausbleiben dieser Dynamik oder gar
60% nochmalige Tests der Tiefs vom Montag wiirde eine neue Lagebeurteilung erfordern.
40%
- 20%
Quelle: TALPAN Lenz +Partner) 0%
2019 2020 2021 2022

Abb.
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STOXX Mid 200 KI & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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100-Tagelinie: 576
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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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Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)
2019

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 — O Tageim 454 e s s e W e Bt 4 et
480 - i A T r 510 i F
450 r 480 L
420 r 450 L
390 r 420 r
360 r 390 +
330 r 360 r
300 r 330 +
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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 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte skala)
640 e Boliger Band 01 W0 Tagsin. €75 e Solingar Band 550 R 450 e Begar Bant 412 D e igar and. 304 i
600 3 420 r
560 + 390 H
520 + 360 "
480 3 330 |
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala) A
DEUTSCHLAND, OSTERREICH, SCHWEIZ
Soere Boliger Fend 16007 100 Tageme. 15613 Anteres Sl Band: 16219 Kurshia Trends
18.000 DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX
17.000 24.09.21| 15.532 | 35.283 | 16.836 | 3.904 | 11.817 | 3.445 | 3.642
:gggg 03.09.21| 15781 | 36.056 | 17.201 | 3.938 | 12.352 | 3.518 | 3.662
14'000 | | -1,6% -2,1% -2,1% -0,9% -4,3% -2,1% -0,6%
13'000 Der Ausgang der Bundestagswahlen kénnte am Montag gewisse temporare Effekte auslosen.
12.000 Politische Bérsen haben zumeist kurze Beine (Russland 1917 mal auBen vor) und Deutschland ist
11.000 far viele deutsche Unternehmen nur ein wichtiger Markt unter mehreren. Gerade fiir eine so
10.000 exportorientierte Volkswirtschaft wie die deutsche ist die Entwicklung Chinas und Asiens insgesamt
9.000 r . . .. . s .
8.000 100% moglicherweise von groRerer Bedeutung als die Zusammensetzung der nachsten Bundesregierung.
. 0
80% Zu den Marktsignalen selbst: Am Montag hat der DAX knapp die 15.000er-Marke touchiert und
60% damit eine typische Korrekturzielzone (unteres Bollinger-Band) erreicht. Seit Dienstag steigt der
40% Index und mit ihm unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten. Sollte die kommende Handelswoche
L 0,
uellasTALPAN Lz +Partner] ggk Aufwartsdynamik mitbringen, steht ein guter Oktober bevor. Wenn diese Dynamik ausbleibt,
0
2019 2020 2021 2022 misste das Szenario positiver Oktober nochmals auf den Prifstand.
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 28b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fur US-Staatsanleihen

——USA 30 Jahre: 1,98% ——USA 10 Jahre: 1,45% ——USA 5 Jahre: 0,95% USA 2 Jahre: 0,27%
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Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.

Renditen am Markt fur deutsche Staatsanleihen

—Deutschland 30 Jahre: 0,26% ——Deutschland 10 Jahre: -0,23% ——Deutschland 5 Jahre: -0,57% Deutschland 2 Jahre: -0,69%
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Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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RENTENMARKTE

Renditen (10j) | US JP UK CH DE IT ES PT
24.09.21| 1,45 | 0,06 | 0,93 | -0,16 | -0,23 | 0,78 | 0,41 | 0,32
03.09.21| 1,32 | 0,04 | 0,72 | -0,32 | -0,36 | 0,71 | 0,34 | 0,22

+0,13 | +0,02 | +0,21 | +0,17 | +0,13 | +0,08 | +0,07 | +0,10

Die Renditen fiir Staatsanleihen — aber auch jene fir High Yields und Emerging Market Bonds (s.
Abb. 30a/d) ziehen nach oben (Kurse rutschen nach unten). In Japan sind diese Entwicklung (wie
gewohnt) deutlich gedampft (Bank von Japan wieder aktiv?). Wie werden die Aktienmarkte
reagieren, wenn die Zinsen weiter anziehen? Moglicherweise differenziert. Value-Strategien und
Value-Sektoren missten hiervon profitieren, Aktien von nicht allzu wachstumsstarken
Unternehmen, die aber aufgrund ihres soliden Geschaftsmodell hoch bewertet sind, diirften eher
leiden (,Zins-Ersatz-Aktien” leiden, wenn Rentenkurse sinken).

Renditen am Markt fur japanische Staatsanleihen

——Japan 30 Jahre: 0,68% =——dJapan 10 Jahre: 0,06% ——Japan 5 Jahre:-0,08% Japan 2 Jahre: -0,10%
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Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
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Abb. 30a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 30c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Renditen am Markt flr italienische Staatsanleihen

——Italien 10 Jahre: 0,78% ——Iltalien 2 Jahre:-0,48%
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Abb. 31a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fir 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens.

Renditen am Markt fur slideuropaische Staatsanleihen

——|talien 10 Jahre: 0,78%
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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
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Abb. 31d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.

Renditen am Markt fur britische Staatsanleihen
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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 DEVISENMARKTE
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Abb. 32a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar

Quelle: TAIPAN (Lenz +Partner)
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An den Devisenmarkten mehren sich die Signale, dass die jlingste Korrektur voriiber sein konnte

und nun typische Kreditwahrungen (Dollar, Yen) gegeniber ,riskanteren Wahrungen (Rohstoffe,

Asien, Euro, NOK/SEK) wieder schwacher werden. Allerdings sind die Abstande zu den jlungsten

Tiefs noch nicht allzu groR. Ein gewisses Restrisiko, dass dieses Erholungsszenario doch nochmals

kippt, besteht. Daher gilt es in den kommenden Handelstagen am Ball zu bleiben. Entspannung

2022

kdme erst auf, wenn die Erholung dynamisch durchstartet.
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Abb. 32c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33d: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund (invers) Abb. 34d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund (invers)
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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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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt)
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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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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: 0,7262 oberes Bollinger Band: 0,7852 GD (100). 0,7482 unteres Bollinger Band. 07111 ——AUD/JPY: 80,4445 oberes Bollinger Band: 86,1187 GD (100): 82,2226 unteres Bollinger Band: 78,3266
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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: 1,2645 oberes Bollinger Band: 1,2897 GD (100): 1,2431 unteres Bollinger Band: 1,1964 =—JSD/NZD: 1,4259 oberes Bollinger Band: 1,4589 GD (100): 1,4157 unteres Bollinger Band: 1,3726
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar (invers) Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in neuseeldandischen Dollar (invers)
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Gold/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)

Rot (Verkaufssignal) =—GOLD/USD: 1748

100-Tagelinie: 1814

Grun (Kaufsignal) wmm CoT-Indikator (langfristig)

oberes Bollinger Band: 1904 unteres Bollinger Band: 1724
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Abb. 38a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.

Silber/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)

Grin (Kaufsignal) Rot (Verkaufssignal) =—SILBER/MUSD: 22,40

100-Tagelinie: 25,52
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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
24.09.21 | 1.750 | 1.494 48,10 1.619 || $230 | $22,42
03.09.21| 1.828 | 1.538 49,54 1.669 || $258 | $24,72

-4,2% | -2,9% -2,9% -3,0% || -10,7% | -9,3%

Entgegen meiner im vorherigen Brief geschilderten Erwartung drehten die Edelmetalle nochmals

nach unten ab. Richtig heftig kamen Silber und Goldminen unter Druck. Immerhin: Die

kommerziellen Handler nutzen diese Schwdche, um ihre Shortpositionen bei Silber signifikant zu

reduzieren und zeitgleich ihre Longpositionen aufzustocken. Bei Gold waren die Reaktionen

weniger ausgepragt. Inzwischen ist der gesamte Edelmetall-Markt klar Gberverkauft. Allerdings

fehlt noch immer ein vertrauenswiirdiges, dynamisches Umkehrsignal bei den Kursen.

Gold-Silber-Ratio

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

——Gold-Silber-Ratio (akt. 78,03, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69)
oberes Bollinger-Band (100d) 78,63

GD (100d) 71,32
unteres Bollinger-Band (100d) 64,01
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Abb. 38c: Eine Unze Gold in Unzen Silber gepreist (inverse Darstellung)
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,19)
420 _ff’y"’s'fg‘f_\vf:”jéff"d”gugﬂmgx 20 Egg”ii‘gjf:::waa"d - :g‘j}z‘é‘f‘gfﬂa" ——GOLDIUSD: 1748 oberes Bollinger Band: 1904 100-Tagelinie: 1814 unteres Bollinger Band: 1724
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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 : 230
oberes Bollinger Band: 327 100-Tagelinie: 273 unteres Bollinger Band: 219 —— Mitefrist-Trends —Xetra-Gold (1g): 48,10 oberes Bollinger Band: 50,31 100-Tagelinie: 48,97 unteres Bollinger Band: 47 64
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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
s S&P G3Cl Index Spot: 549,72 oberes Bollinger Band: 546,52 100-Tagelinie: 526 46 unteres Bollinger Band: 506,40
. Industrie- "
$600 GSCl | Gesamt | Agrar | Energie dustrie Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle
$550 24.09.21| 550 465 423 1.764 2.001 75,44 9.344
$500 03.09.21| 532 466 396 1.732 2.107 72,56 9.421
+3,4% -0,1% | +6,9% +1,9% -5,0% +4,0% -0,8%
$450
Der S&P Goldman Sachs Commodity Index hat seine Korrektur beendet und neue Jahreshochs
3400 markiert. Ursachlich ist die kraftige Erholung der Energie-Komponenten im Index. Aber auch die
$350 Industriemetalle konnten — zumindest teilweise — mit nach oben ziehen. Agrarrohstoffe und
Edelmetalle hingegen lassen bisher noch jede Aufwéartsdynamik vermissen.
$300
$250
$200 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)
2019 2020 2021 2022
Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal Kupfer in US-Dollar je Tonne
——OPEC Cil Basket in USD: 74,46 oberes Bollinger Band: 76,64 100-Tagelinie: 71,29 unteres Bollinger Band: 65,93 —— Kupfer 934375 aberes Bollinger Band: 10297 48 100-Tagelinie: 9561 84 unteres Bolinger Band: 882619
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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
=— S&P GSCl Energy Index TR 423 45 oberes Bollinger Band: 420,04 100-Tagelinie: 385,33 unteres Bollinger Band: 350 61 e S&P GSCl Industrial Metals TR: 1764,26 oberes Bollinger Band: 1778,09 100-Tagelinie: 1700,64 unteres Bollinger Band: 1623,20
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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 GSCl Agriculture TR: 465,46 oberes Bollinger Band: 499,02 100-Tagelinie: 469,62 unteres Bollinger Band: 440,23 ——S&P GSCl Precious Metals Index TR: 2001,44 oberes Bollinger Band: 2221,32 100-Tagelinie: 209831 unteres Bollinger Band: 197530
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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 flr 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 fir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer
eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation berticksichtigen, 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 lber 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 tber 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 geschiitzt. VerstéRe gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte Verwendung von Daten
und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Verwendung, kann geahndet werden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten in elektronischer,
schriftlicher oder sonstiger Form ist ohne vorherige Zustimmung untersagt. Aus Analysen darf nicht —auch nicht auszugsweise — zitiert werden. Hiervon ausgenommen sind Analysen, Daten und Dienste die 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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