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STAGFLATIONS-SZENARIEN GEWINNEN AN RELEVANZ

CHINAS IMMOBILIENMARKT BELASTET BIP-WACHSTUM — MITTELFRISTIGE TRENDSIGNALE AM KIPP-PUNKT ANGELANGT (S. SEITE 6)

«Inflation oder Deflation sind nur zwei Fremdwaorter fiir Pleite.»

Carl Furstenberg (1880-1933, deutscher Bankier)

Chinas Immobilienmarkt - moglicherweise die weltweit groRte Anlageklasse

Sehr geehrte Leserinnen und Leser, - ghtth B
unverkaufte Besténde

in China ist ein schwer verschuldeter Immobilienentwickler namens Evergrande ' -~ = 11Billonen Us-Dollar
heftig in Not geraten. Es ist von Verbindlichkeiten in der kaum vorstellbaren o7 B Wohnimmobilien
GréRenordnung eines Bundeshaushaltes (300 bis 400 Mrd. US-Dollar) die Rede 'Verz_i”SIiChe Anlagen
und es schwingt die Frage mit, ob der Fall des Unternehmens wie seinerzeit der 34 = Aktien
Untergang der US-Investmentbank Lehman Brothers eine globale Finanzkrise
verursachen koénnte. Die kurze Antwort lautet: Nein, denn die Regierung in 0
Peking kontrolliert weite Teile des chinesischen Bankensystems und dirfte es im s 14
Bedarfsfall — notfalls via Druckerpresse — stabilisieren. Auf einem anderen Blatt II 10 I . 10 .
stehen jedoch die Fragen, ob sich das Vertrauen in die Werthaltigkeit . . .. 4
chinesischer Immobilien bei allen Beteiligten (z.B. bei Kaufern, Verkaufern, 1

China USA Japan UK

Eigentimern, Entwicklern, Bauunternehmern, Kreditgebern, Anlegern usw.)

Quellen: Zerohedge, WFE, CEIC, Japan Cabinet Office, Halifax, Goldman Sachs Global investment Research - Stand: 08.10.2021

ebenso staatlich verordnet stabilisieren lasst und was fir Effekte eine etwaige
& Abb. 1: Die Marktkapitalisierung des chinesischen Wohnimmobilienmarktes wird auf ca. 62.000 Mrd. US-

Erhohung der Staatsverschuldung bzw. der Einsatz der Druckerpresse z.B. auf das Dollar geschatzt. Damit kénnte es hierbei sich um die weltweit gréRte Anlageklasse handeln. Etwa ein
Sechstel des Marktes soll derzeit zum Verkauf stehen — kein einfaches Unterfangen im Zuge der

Vertrauen internationaler Anleger in Bezug auf chinesische Staatsanleihen und e HEs ) - o ,
Schwierigkeiten verschiedender bedeutender chinesischer Immobilienentwickler

die chinesische Wahrung zeitigen wirde.
Quellen: zerohedge.com — Artikel vom 08. Oktober 2021, WFE, CEIC, Japan Cabinet Office, Halifax sowie

Goldman Sachs skizzierte jingst drei Szenarien fir die Frage, wie Probleme am Goldman Sachs Global Investment Research

chinesischen Immobilienmarkt, der It. Financial Times unglaubliche 29% zum
chinesischen BIP beitragen soll, dass 2022er-Wirtschaftswachstum belasten
kdnnten. Im Basis-Szenario geht die US-Investmentbank von 1,5%-, im
schlechtesten Fall (,harte Landung®) von 4%-Punkten weniger Wachstum aus.
Fir den schlimmsten Fall unterstellen die Analysten beispielsweise ein 10%iges
Schrumpfen der Immobilienverkaufe/Transaktionsvolumina.
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Schatzungen von Millionen in China leerstehender Wohnungen kursieren
bereits seit Jahren — aktuell ist von 90 Mio. die Rede. Neu ist jedoch der
drastische Rickgang der Immobilienumsatze: Die September-Daten fur Peking,
Shenzen (jeweils -30% im Vgl. zum Vorjahresmonat) und Shanghai (-45%) sowie
jene der 100 bedeutendsten, chinesischen Immobilienentwickler (@ -36%)
zeigen, dass die Goldman-Sachs-Analysen moglicherweise die Grenzen ihrer
Vorstellungskraft neu adjustieren missen. Die langere Antwort lautet mithin:
Eine unmittelbare Finanzkrise mag nicht allzu wahrscheinlich sein, die
Auswirkungen auf das Wachstum Chinas und der Weltwirtschaft kénnten
jedoch Uberraschen und sie treffen international auf Konsumenten und
Unternehmen, die von den Stoérungen in den Produktions- und Lieferketten
(Nachwirkungen der Lockdown-Malnahmen) sowie stark steigenden
Energiepreisen ohnehin bereits erheblich belastet sind und die in ihren

Konsum- wie auch Investitionsentscheidungen vorsichtiger werden.

Wie werden Finanzminister und Notenbanker reagieren, falls sich die
konjunkturellen Aussichten in den kommenden Monaten tatsachlich markant
eintriben? Ist es wahrscheinlich, dass sie die FilRe stillhalten, auf die Krafte des
Marktes und die reinigende Wirkung einer Rezession vertrauen oder sollten wir
besser davon ausgehen, dass sie - wie in der Corona-Krise - diverse
Konjunkturhilfen und Ausgabenprogramme beschlielen und das ganze notfalls
via Druckerpresse finanzieren? Unser Basisszenario fir die kommenden Jahre
bleibt unverdndert: Staatseingriffe und Inflationsrisiken werden in der
laufenden Dekade weltweit stetig zunehmen. Die daraus resultierenden
Herausforderungen kénnen am besten durch eine regelbasierte Auswahl von
Qualitdtsaktien sowie aktives Risikomanagement gemeistert werden.

Herzliche GriiRRe

(hr Dantlel Hanse

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG
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Pfadfinder-Matrix im Langzeitbild 2007 bis 2020:

Crash
08/2011

Corona
2020

Finanzkrise
2008/09

Markteinbruch
2015/16

2.H)
2018

= Auszeichnungen I

VTAD Award

% %k kk =
Morningstar Rating™ <uro

SO0 ‘ |

FWW FundStars

65 Sektoren weltweit

Zeitraum: Januar 2007 - Oktober 2020 (jeweils Monatsanfangswerte)

Abb. 2 Seit dem Start in 2007 hat unser Pfadfinder-System die Risiken gréRerer Kurseinbriiche zuverlassig
und vorab angezeigt. Sowohl von der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands (VTAD Award
2009) als auch in der Anwendung im Marathon Stiftungsfonds (Morningstar 5 Sterne in 2020, FWW
FundsStars 5 Sterne seit Juli 2020 durchgehend und €uro-Fondsnote 1 in 2021) wurde die Systematik
mehrfach ausgezeichnet. Aktuell (s. Seite 6) nahert sich das System erneut einem Kipp-Punkt. Mithin
konnte das Pfadfinder-System bzw. allgemein aktives Risikomanagement nach anderthalb Jahren starker
Kurszuwachse mit Blick auf 2022 wieder an Bedeutung gewinnen.

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 23. OKTOBER 2021 GEPLANT.

PFADFINDER BRIEF 19/2021 4


https://www.abc.net.au/news/2021-10-03/china-evergrande-property-bubble/100496768

ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE

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 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

. 8.0.0.8_9 Morningstar Rating™
5 & FWW Fundstars*®

€uro

Marathon Stiftungsfonds

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

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

+5%

+0%

-5%

+5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +10,5%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

)1315151032)
tuli 2021)

fondsweb.de - Stand: 8. Oktol
(uli 2020), FWW FundStars fiinf.

tarathon Stiftungsfonds i
Juli 2020), €uro Fondsnote 1

Quellen: Tai-Pan (Lenz + Partner)
*Momingstar Fondsrating fi

Abb. 5a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15

Ausschuttungsrendite je Anteil (AK |)
3,61%
Rendite in Bezug auf den Startpreis je Fondsanteil
von 2.500,- EUR am 30.12.2015

3,40%
3,35%
3,32%
) I I

2017 2018 2019 2020 2021
Quelle: HANSAINVEST, eig. Berechnungen - Stand: August 2021
Abb. 5b: Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschiittung an. Bisher
konnten wir dieses Ziel jedes Jahr erreichen. (Rendite bezieht sich auf Startpreis des Fonds).

PFADFINDER BRIEF 19/2021 5

ROHSTOFFE


https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=693

ZUSAMMENFASSUNG

PFADFINDER-MATRIX

GLOBALE SEKTOREN

PANIK-INDIKATOREN

USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

EUROPA

D-A-CH

RENTEN

DEVISEN

EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

2007 2008 2009

s1% a2%

s7% | 48% | 53%
39
1% 0%
| s9% [ eo% | ss%
6% | 555 4%
| 39% | s53% | 52% | 58%
61% 58%
7%

6102

0202

Teoz

Jyefiapualey
53|31 adosng
8%
23
SN 29019 Y §

521130 UBILALY
Adojouyda adaing

Afojouyds) uesuawy

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 21
Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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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 3(-4) 59 (+3) 3 (+1) 49,3% (-2,3%)

24.09.21 7 (-16) 56 (+16) 2 (+/-) 51,6% (-4,0%)

Die nochmaligen Marktriicksetzer in den zuriickliegenden beiden Handelswochen haben unser
mittelfristigen Trendsignal an den Kipp-Punkt gefiihrt. Die Zahl der noch von Aufwartstrends
dominierten Sektoren (Versorger-Europa, Technologie-Europa, Australien) schrumpfte auf nur
noch drei und damit auf genau die Zahl der von Abwartstrends dominierten Sektoren
(Basiskonsum-Amerika, Hongkong, Large-Caps Greater China). Gleichzeitig schrumpfte auch die
Quote aller Aufwartstrends erstmals seit dem Corona-Crash wieder auf weniger als 50%. Mit
anderen Worten: Unser Pfadfinder-System steht kurz vor einem Absicherungssignal. Ein paar
weitere schwache Tage in der kommenden Woche kdnnten ausreichen, um es auszuldsen.
Gleichwohl ist in der Ndhe zu diesem Kipp-Punkt selbst nach einem Absicherungssignal eine
schnelle Rickkehr zum Hausse-Pfad im Fall einiger kraftvoller Erholungstage maglich. Es
Fur aktives Risikomanagement gibt es in diesem Jahr keine , Herbstferien”.
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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 VWendezone
oberes Bollinger Band: 3463 100-Tage linie: 3361 unteres Bollinger Band: 3260 == Kurzfrist-Trends
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019 2020
Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

— S&P Global 1200: 3333
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Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600
m Zeitraum vom 24.09.2021 bis 08.10.2021, 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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100%

Technology

S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

Wahrend die Themen ESG & Nachhaltigkeit von den Regulatoren nach vorne getrieben werden,
zieht es die Borsianer in den zuriickliegenden Wochen im Einklang mit haussierenden
Energiepreisen zu Aktien von Ol- und Gas-Produzenten und ihren Zulieferern. 87% der
Energieaktien konnten Gewinne erzielen (Median: +10,3%). Klar abgeschlagen aber immerhin noch
im Plus befinden sich Finanzdienstleister (60% Gewinner, Median: +1,1%). Steigende Zinsen
entlasten Banken und Versicherungen. Ansonsten ist Flaute angesagt: Alle anderen Sektoren
weisen in der klaren Mehrzahl Kursverlierer auf: Von gut 60% Verlierern bei Basiskonsumgtitern
und Industrieaktien bis hin zu 80% im Gesundheitssektor oder bei Technologie. Steigende Zinsen
und Inflation driicken auf hochbewertete Aktien sowie auf Aktien von Unternehmen, deren
Margen bei héherer Inflation leiden. Am Donnerstag sah es so aus, als ob der S&P Global 1200 eine
Erholung starten wollte. Doch schon am Freitag fehlten Anschlussorder, so dass der Tag nur Vola
brachte. Unsere Signale zeigen, dass eine Chance auf eine Markterholung besteht, doch bisher
fehlen ein, zwei kraftvolle Erholungstage in Folge, die Vertrauen schaffen konnten.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

Zeitraum vom 24.09.2021 bis 08.10.2021, Daten in US-Dollar

@ 3 e
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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)

Abb. 7c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im S&P Global 1200

PFADFINDER BRIEF 19/2021 7



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

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
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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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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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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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 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) 5&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P 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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JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS
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S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Sektor-Aktien wieder.
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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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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

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 19/2021 13
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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Industrials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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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 zurm 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
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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 4391 oberes Bollinger Band: 4.569 100-Tagelinie: 4.365 urteres Bollinger Band 4. 160 ——VIX: 18,77%
4.800
VDAX- S&P 500 | Nasdaq Russell
4.500
, VIX VXN | RVX | VSTOXX
4,200 " NEW ETF Ums. | ETF Ums. | ETF Ums.
' 08.10.21 | 18,77 | 23,16 | 24,01 | 20,28 20,46 30,46 14,84 3,93
3800 1 24.09.21 17,75 | 20,93 [ 24,61 21,85 | 22,41 | 2756 | 13,46 6,44
3.600 4 +6% |+11% | 2% | -7% -9% +11% +10% -39%
3.300 | v
f\//\,‘ Nicht nur im groRten ETF auf den S&P 500 sondern auch bei jenem fiir den Nasdaqg 100 kam es in
3.000 |
ﬂ/\ﬂv W den zurickliegenden Handelstagen mehrfach zu extrem hohen — Panik signalisierenden —
2.700 | -5
{" | Handelsumsatzen. Derartig starke Umsatztage markieren haufig das Ende einer Abwartsbewegung.
2.400 orglosigkel 10 . . . . . N .
Insofern wiare eine Kurserholung nun das Basisszenario. Gleichwohl irritiert, dass die
) 20 Volatilitatsindizes im S&P 500 wie auch im Nasdaq 100 trotz nochmals deutlich tieferer Indexkurse
Panil
40 nicht erneut aufziehende Panik anzeigten und bereits leichte Kursverbesserung zum
I 80 Wochenschluss ausreichte, den VIX wieder klar unter 20 fallen zu lassen. Wenn sich die Stimmung
Quelle TaiPan(Lenz-+ Partnes 160 . . . . .
2019 2020 021 2022 so rasch errbessert, ohne dass stark steigende Kurse hierzu Anlass bieten, erscheint mir etwas
Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage. mehr Vorsicht angebracht.
EuroStoxx 50 & VSTOXX S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF
—EUroStonx 50: 4.073 oberes Bollinger Band: 4.245 100-Tagelinie: 4.116 unteres Bollinger Band 3.987 ——VSTOXX: 20,28% Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 30,5 Mrd. US$ ——S8&P 500: 4.391
4400 oberes Bollinger Band: 4.569 100-Tagelinie: 4.365 unteres Bollinger Band: 4.160
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 44,2 Mrd.
5.000 r
4.000 e
4.500 ,
3.600 | o M [
-y 4.000
W -
3.200 | M' ”ﬂ" b
- '"V 3.500
2.800 - -5 h/,/'/\ )
3.000 o P e
i Sorglosigkeit L
2.400 elosig 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: 14.821 oberes Bollinger Band: 15.944 100-Tagelinie: 14.775 unteres Bollinger Band: 13.606 ——VXN 30D: 23, 16%

16.000 - r
14.000 |
12.000
10.000 -

8.000 -

'_,/\'ﬂ”‘xr <
(n

6.000 - 10

Sorglosigkeit

- 20
- 40
B Quelle: Tai-Pan(Lenz+ Partner) L 80
2019 2020 2021 2022
Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF
s Tag mit Umsatzextrema s Umsatz: 14,8 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 14.821
aberes Bollinger Band: 15.944 100-Tagelinie: 14.775 unteres Bollinger Band: 13.606
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 20,8 Mrd.
16.000
|
14.000 /M
12.000 W, I
10.000
8.000 _.../
.—/\v"ﬂ [—
6.000 | - 40 Mrd. $
| ’ i F20Mrd. $
B i J nl F10Mrd. $
‘r F5Mrd. $
” F3Mrd. $
Hiinilli L1Mrd. $

2019 2020 2021 2022
Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Russell 2000 & RVX

—RuUssell 2000: 2.250 aberes Bollinger Band: 2 344 100-Tagelinie: 2.250 unteres Bollinger Band 2.156 ——RVX: 24,01%

2.800
2.400 - r
Ve A
'
2.000 - r
1.600 _(,/'"""\’"“"w“v'vw 1 i
1.200 - i -6
800 - Sorglosigkeit L 13
r 25
- 50
Quelle:Tai-Pan (Lenz+Partner)
100
2019 2020 2021 2022
Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
mmmTag mit Umsatzextrema s Umsatz: 3,9 Mrd. US$ = Russell 2000: 2.250
oberes Bollinger Band: 2.344 100-Tagelinie: 2.250 unteres Bollinger Band: 2.156
———Umsatz-Extrema ———10-Tage-Durchschnittsumsatz: 6,4 Mrd.
2.600
2.400 - F
N A
2.200 YT
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200 20 Mrd. $
10 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
a—DAX 15.206 oberes Bollinger Band: 18.028 100-Tagelinie: 15.608 urteres Bollinger Band: 15.183 —VDAX-New: 20,46% N N
—EUroStaoxx 50: 4.073 oberes Bollinger Band: 4.245 100-Tagelinie: 4.116 unteres Bollinger Band: 3.987 ——VSTOXX: 20,28%
18.000 4.400
16.000 . 4.000 N
L
14.000 - 3.600 1 W
- 3.200 /Jvf\\' v Ww"
12.000 - WY W Y T V
Pl 2.800 L5
10.000 - r 6
2.400 - Sorglosigkeit L 10
losigkei
Sorglosigkeit 43
20
25 Panik 40
50 80
Quelle:Tai-Pan (Lenz+ Partnes 100 Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner] 160
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fir die kommenden 30 Tage Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX SMI & VSMI
—SEP 500 4.391 oberes Bolinger Band: 4.569 100-Tagelinie: 4.365 unteres Bolinger Band 4.160 —— VIX: 18,77% — Sl 11.765 aberes Bolinger Band: 12.617 100-Tagelinie: 11.987 unteres Bollinger Band 11.357 ——VSHL: 15,14%
4.800 13.000
12.000 .
A /"‘-‘/ b
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2.400 | " 11.000 - 3
A ol
10.000 - Y | v '\d -
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1.200 + 9.000 - r
Sorglosigkeit
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Quelle: Tgi-PanLenz+Partner 160 Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner 80
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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) USA
obere Wendezone Neutrale Zone untere VWendezone — 58P 500: 4391
4 800 oberes Bollinger Band: 4569 100-Tagelinie: 4365 unteres Bollinger Band: 4160 e Kurzfrist-Trends
: S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
4.500 ; 08.10.21| 4.391 | 34.746 14.580 2.233
4.200 1 I 24.0921| 4.455 | 34.798 15.048 2.248
3.900
-1,4% -0,1% -3,1% -0,7%
3.600
3.300 - A/M M r Im Dow Jones Industrial als auch im Russel 2000 markieren die Tiefs vom 20. September bisher
3.000 m/""\m ¥ auch die Tiefs der jlingsten Schwachephase. Gleiches gilt fur den gleichgewichteten S&P 500. Im
2.700 v T . . . .
b 400 I nach Marktkapitalisierung gewichteten S&P 500 hingegen und ebenso im Nasdag Composite und
2'100 100% Nasdag 100 wurden in den beiden zuriickliegenden Handelswochen teils mehrfach neue Tiefs
. 0
. 80% erzielt. Wahrend nur 25 der Nasdaq 100 — Aktien Kursgewinne erzielten waren es im Russell 2000
60% immerhin 53%. Gleichwohl zeichnet sich die Erholung unserer kurzfristigen Trendstrukurdaten
40% bisher nicht im Index (s. Abb. 21c) ab. Anstatt nach oben auszubrechen, pendelt er (zumindest
- 20% bisher) relativ kraftlos um seine 100-Tage-Linie. Alle US-Indizes haben das Potenzial, vom aktuellen
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
0% . . . .
2019 2020 2021 2022 Kursniveau aus eine Erholung zu starten, doch solange eine solche kraftvolle Erholung auf breiter
Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Front ausbleibt, ist es zu friih, die Vorsicht ad acta zu legen.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone e \asdaq Composite: 14580 obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — Russell 2000: 2250
16000 oberes Bollinger Band: 15496 100-Tagelinie: 14592 unteres Bollinger Band: 13687 === Kurzfrist-Trends 2600 oberes Bollinger Band: 2344 100-Tagelinie: 2250 unteres Bollinger Band: 2156 e Kurzfrist-Trends
15.000 . 2.400
14.000 ' 2200 | i
13.000 | pvor - 2000
12.000 1.800
11.000
1.600 - . +
10.000 | I S YW».‘J/N
1.400 "
9.000 1.200
8.000 . '
| .,-—»/‘"\‘("M ™ V 1.000
7.000 V-
0,
6.000 100% 800 100%
L 80% - 80%
60(?%) 601%3
40% 40%
L 20% - 20%
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 0% Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 0%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

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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S&P 500 & mittelfristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Skala) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
s Bulenmarkt Neutrale Zone e Barenmarkt —S&P 500- 4391  Bullenmarkt Neutrale Zone (e Barenmarkt —— Dow Jones Industrial Average: 34746
4800 B woberes Bollinger Band: 4569 ~=100-Tagelinie: 4365 unteres Bollinger Band- 4160 e it Frist-Trends N 48000 = oberes Bollinger Band: 35661 100-Tagelinie: 34722 e unteres Bollinger Band: 33794 — littelfristtrends
2.400 - - 24.000 | -
- 100% L
1.200 - 80% 12.000 - 100%
. 80% - 80%
- 60%
- 40%
- 40%
L 20% - 20%
- 0% - 0%
2014 2015 20186 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
mBullenmarkt Neutrale Zone e Barenmarkt Nasdaq Composite: 14580 mBullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt —Russell 2000: 2250
16000 B woberes Bollinger Band: 15496~ 100-T agelinie: 14592 unteres Bollinger Band: 13687 e Mitte ffrist-Trends N 2600 B woberes Bollinger Band: 2344 < 100-Tagelinie: 2250 unteres Bollinger Band- 2156 e Mitte ffrist-Trends N
L 2.400 -
| 2.200 3
2.000 r
8.000 | +
1.800 3
I 1.600 3
I 1.400 -
4.000 F 1.200 3
L 100% 1.000 I
L 80% 800 - 100%
- 80%
R A NV I A Y,
/| 5% o
i " - a0 \ 0%
- 20% - 20%
- 0% L 0%
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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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wa;i:g')(& 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 08.10.21 | 28.049 1.962 8.776 4.930 $1.257 1.087 €

2000 L 24.09.21| 30.249 2.091 8.605 4.849 $1.265 1.079€

1.900 L -7,3% -6,2% +2,0% +1,7% -0,6% +0,7%

1.800

1,700 Wie gewonnen, so zerronnen: In Japan wurde der grofite Teil der Kursgewinne im Topix wieder

1.600 abverkauft. Immerhin: aktuell handelt der Index in der Ndhe seiner 100-Tage-Linie und damit in

1288 einer typischen Korrektur-Zielzone. Gleichzeitig zeigen unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten

1.300 L einen klar Giberverkauften japanischen Markt und damit Chancen fiir eine baldige Erholung an. Nur:

1.200 - 100% Bisher fehlen vertrauenswiirdige Signale, dass eine solche Erholung eingesetzt hitte. Ohne
28: kraftvolle Aufwartstage bleibt auch das Szenario nochmaliger Riicksetzer in Richtung unteres
40% Bollinger-Band auf der Agenda. In Hongkong und den Emerging Markets insgesamt gibt es
20% immerhin bereits positive Divergenzen zwischen Trendsignalen (héheres Tief) und Kursen (tieferes

201;ue..e:mm(mwm,, 2020 2021 20220% Tief in HK). Aber auch hier ist bisher noch keine kraftige, auf breiter Front erkennbare

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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obere Wendezone
——Hang Seng China Enterprise Index 8776

Quelle: TAI-PAN (LERz + Partnel

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

2020 2021
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Erholungswelle gestartet. Insofern ist weiterhin Vorsicht Trumpf.

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)
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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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Hang Seng China Enterprise Index (HSCEI) & mitteifristige Trendstrukur HK (r. Skala)

I Bullenmarkt Neutrale Zone 0 Baren markt ==Hang Seng China Enterprise Index 8776
oberes Bollinger Band- 11285 100-Tagelinie- 9697 unteres Bollinger Band: 8109 —— Mitteffristtrends
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Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte 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 B STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX

480 08.10.21| 457,29 453,10 566,82 382,86 4.073,29 454,86

450 I 24.09.21| 463,29 457,41 579,11 396,37 4.158,51 464,67

420 -1,3% -0,9% -2,1% -3,4% -2,0% -2,1%

390

360 Fangen wir mit den positiven Nachrichten an: Europas Aktienmarkte sind klar tiberverkauft. Unsere

330 I kurzfristigen Trendstrukturdaten waren zuletzt nur im Herbst 2020 und im Corona-Crash tiefer

300 unten als derzeit. Eine bald einsetzende Kurserholung ist daher das Basisszenario. Gleichwohl gibt

Zg | 00% es bisher nur bei den Marktschwergewichten im Large 200 (Banken, Olaktien) erste Anzeichen fiir
80% einen Erholungsversuch. Auf breiter Front fehlen vertrauenswiirdige Signale fiir einen
60% Erholungsbeginn vollkommen. Da gerade mittlere und kleinere Aktien besonders unter Druck
40% standen, waren hier entsprechende Signale wichtig. Daher ist weiterhin Vorsicht angebracht. Bleibt

- 20% nach der September-Schwache eine kraftvolle Erholung aus, riickt das aktive Risikomanagement
20::IIEWW(memn 2020 2021 20220% wieder in den Vordergrund.

Abb.
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STOXX Mid 200 KI & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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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 et —— 00 Tagam 45 e s s I e inger Bt 435 bieamractones
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 +
270 r 300 H
240 - T r 270 r
210 - 100% 240 - 100%
- 80% - 80%
\/ . - 60% - 60%
LY WO SRV, T Bl 0% 0w
- 20% - 20%
- 0% L 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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 (rechte skaia) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte skala)
640 e Batnger B 590 oo 17 e g Band 555 e 450 ey Batnger Band 10 DEAE e tigar and. 359 A
600 3 420 r
560 + 390 H
520 r 360 "
480 + 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
18.000 e Blinger Band: 15028 100 Tage e 15505 Anteres Sl Band: 16183 Kurshia Trends DAX MDAX SDAX TecDAX M SMIM ATX
: ec
17.000 08.10.21| 15.206 | 33.410 | 16.130 | 3.611 | 11.765 | 3.260 | 3.689
:gggg 24.09.21| 15532 | 35.283 | 16.836 | 3.904 | 11.817 | 3.445 | 3.642
14'000 | | -2,1% -5,3% -4,2% -7,5% -0,4% -5,4% +1,3%
13.000
12.000 Die vor zwei Wochen erhoffte Dynamik blieb bisher aus. Zuerst wurden die Tiefs vom 20.
11.000 September mehrfach getestet und dann am Mittwoch dieser Woche sogar nochmals unterboten,
10.000 bevor am Donnerstag eine Erholung einsetzte. Fiir Anschlusskdaufe und somit weiter steigende
9.000 r . . . L
8.000 100% Kurse am Freitag fehlte dann schon wieder die Kraft bzw. das Vertrauen. Unsere kurzfristigen
. 0
80% Trendstrukturdaten deuten ,schiichtern” eine untere Kehrtwende und damit den Beginn einer
60% Erholung an. Doch es braucht schon mehr als nur einen einzigen Erholungstag in Folge, um
40% Zutrauen zu diesem Signal zu gewinnen. Ohne ein paar kriftige Tage in Folge, droht eine schwache,
L 0,
el TALoAN Lo artnee] ggk trendlose Volatilitdt, was grundlegende Schwache im Markt signalisieren wiirde. Insofern ist jetzt
0
2019 2020 2021 2022 fiir Risikomanager keine Zeit fiir ,Herbstferien” sondern erhéhte Aufmerksamkeit angesagt.
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
13.000 Soores Balnger Bang 12517 1 Tageime 11087 eres Balimger Bang 11357 —— Rurtnat Teends 4200 Sores BotngerBand. 5734 o0 Tt 3543 e Enlrgr B, 3955 brtne ronds
12.500 3.900 - r
12.000 " 3.600
11.500 Y 3300
11.000 3.000 v <WI\HMVP
10.500 2700 f"u
10.000 o |l d \d 2.400 | ‘V» |
9.500 ' 2 100 ”\,».—«--V..v
9.000 1 I 1800
8.500 j + :
0/
8.000 - L 100% 1.500 100%
80% 80%
60% - 60%
40% 40%
20% 20%
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) OD /0 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) ODA]
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & mittelfristige Trendstruktur mit 160 Aktien (rechte Skala) MDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
17 0 0 0 -x:fs"s";;ﬁngevBand 16028 _?;;};i;eizt 15606 -Ehr;tr:vnsr;aB’:ﬁmgszand:‘\E‘\BE :Eﬂ‘:ixelf:\sﬁz-g?ends 3 9 0 0 0 -;Mh!ve::‘;;ﬁngszand: 36720 —;\I;;f%j;sﬁz:‘:. 34802 -ﬁt'esrr:;nB:ﬁmgsrBand: 32884 :mg&m};\sj{?ﬁg\ds
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- 80%
- 60%
e SR WAL I R ¥ i T LY T
- 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)
14.000 -%!Ee"sn;;ﬁngerBand 12617 _:4;;}{2\;3?:“%7 -ﬁt’:vne:ﬁB%mgevﬁand:ﬁBﬂ :aMm‘x;l;rgfmms - 4200 -%!:‘:;’)ﬁngevBand 3734 —:Iueﬁ‘t%‘:;eﬁ::‘: 3644 -ﬁ':rr;gaammgeraand: 3386 ::Jlm'lfsr—gﬁends -
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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 fir US-Staatsanleihen RENTENMARKTE
——USA 30 Jahre: 2,16% ——USA 10 Jahre: 1,61% ——USA 5 Jahre: 1,06% USA 2 Jahre: 0,32%
3,50 3,50 Renditen (10j)| US | P UK | CH | DE IT ES PT
08.10.21| 1,61 | 0,09 | 1,16 | -0,10 | -0,15 | 0,88 | 0,49 | 0,38
3,00 3,00 24.09.21| 1,45 | 0,06 | 0,93 | -0,16 | -0,23 | 0,78 | 0,41 | 0,32
A +0,16 | +0,03 | +0,23 | +0,06 | +0,08 | +0,10 | +0,08 | +0,06
2,50 ') - 2,50
' Am Rentenmarkt wird es fiir Anleger zunehmend eng. In den zuriickliegenden fiinf Wochen zogen
2,00 - 2,00 die Renditen fiir 10jahrige Staatsanleihen Deutschlands und der Schweiz jeweils um Uber 20
Basispunkte nach oben, in den USA um fast 30 Basispunkte und in GrofRbritannien um Uber 40
1.50 1.50 Basispunkte. Die Kurse dieser Anleihen sind entsprechend um 2 bis 4% gefallen. Aus der Sicht von
100 100 Aktionaren mag das geringfligig ausschauen, doch fiir Rentenmanager sind das ziemliche Brocken.
1 ' Mehr noch: Auch die Kurse riskanter Renten drehten slidwarts. Unser High-Yield-Rentenfonds-
0,50 0,50 Index (s. Abb. 30a) und der Emerging-Market-Rentenfonds-Index (s. Abb. 30d) 2,5% nach. Nicht das
Niveau, wohl aber die Trendrichtung diirfte den Druck auf hochbewertete Aktien (z.B. Technologie)
Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen
0,00 ' 0,00 und ebenfalls stattlich bewertete Zinsersatz-Aktien (z.B. Basiskonsumgiiter) erhéhen.
2019 2020 2021 2022
Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.
Renditen am Markt fur deutsche Staatsanleihen Renditen am Markt fUr japanische Staatsanleihen
——Deutschland 30 Jahre: 0,33% Deutschland 10 Jahre: -0,15% Deutschland 5 Jahre: -0,53% Deutschland 2 Jahre: -0,69% —Japan 30 Jahre: 0,70% Japan 10 Jahre: 0,08% Japan 5 Jahre: -0,08% Japan 2 Jahre: -0,10%
1,00 1,00 1,00 1,00
0,80 - 0,80
0,80 0,80
0,60 0,60
0,40 0,40 0,60 0,60
0,20 0,20 0,40 0,40
0,00 0,00
0,20 0,20
-0,20 -0,20
-0,40 -0,40 0,00 0,00
-0,60 -0,80 020 | - -0,20
-0,80 - -0,80
-0,40 -0,40
-1,00 -1,00
1 '20 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen A '20 -0,60 Quelle:TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen _0'60
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
—— Pfadfinder-RentenfondsIndex (SRI): 140,52 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 140,58 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 142,32 20 Tage-GD —— Piadinder Shweleniander-Rentenfonds ndex (SRI) 136,12 Unteres Bol Band 20 Tage: ) .
143 143 adfinder- we llenlander-Rentenfonds-Index , nteres Bollinger Ban: age: 135,11 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 139,96 20-Tage-GD
140 140
142 142 139 139
141 141 138 138
140 140 137 137
136 136
139 139
135 135
138 138
134 134
137 137
133 133
136 136 132 132
135 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 135 131 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 131
Jan.21 Jul.21 Jan.22 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22
Abb. 30a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
— Padfinder-Rentenfonds-Index (SRI): 140,52 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 140,58 Oberes Bolinger Band 20 Tage: 142,52 —— Pfadfinder-Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 136,12 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 135,11 Cberes Bollinger Band 20 Tage: 139,96
145 145
140 140
140 140
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 a5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Abb. 30c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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—ltalien 10 Jahre: 0.88%

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00

-0,50

-1,00

2019
Abb. 31a:

Renditen am Markt fur italienische Staatsanleihen

Italien 5 Jahre: 0,07% ——ltalien 2 Jahre: -0,49%

YN

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

2020 2021

Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5- und 10jdhrige Staatsanleihen Italiens.

Renditen am Markt flr sideuropaische Staatsanleihen

——Portugal 10 Jahre: 0,38% Spanien 10 Jahre: 0,49%

——[talien 10 Jahre: 0,88%

——ltalien 1 Jahre: -0,48%

2022

3,00 3,00
2,50 2,50
2,00 2,00
1,50 - 1,50
1,00 - I| - 1,00
0,50 A My A 0,50
Y ad" ’) VR W i "\f,f’
P \

0,00 Mg 0,00
_0'50 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen _0150
2019 2020 2021 2022

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

——3Schweiz 30 Jahre: 0,12% ——Schweiz 10 Jahre: -0,10% —— Schweiz 5 Jahre: -0,46%

Schweiz 2 Jahre: -0,74%

0,60 0,60
0,40 - - 0,40
0,20 0,20
0,00 .,h f wvw 0,00
-0,20 -0,20
-0,40 -0,40
-0,60 | - -0,60
-0,80 /1\/\\ \ -0,80
-1,00 -1,00
Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partne| ),‘sigsnsﬂsrechnungen
-1,20 -1,20
2019 2020 2021 2022

Abb. 31d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.

Renditen am Markt fur britische Staatsanleihen

——UK 30 Jahre: 1,50%

—UK 10 Jahre: 0,00%

—UK 5 Jahre: 0,77% UK 2 Jahre: 0,54%

2,00 2,00
1,80 1,80
1,60 1,60
1,40 1,40
1,20 1,20
1,00 1,00
0,80 0,80
0,60 - W M’vfﬂ'-" \ - 0,60
0,40 - \w W" \ - 0,40
0,20 - - 0,20
0,00 . JW\WW 0,00
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10,40 | e ensten emesarimage 040
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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
——US: US Dollar Index Futures 94,11 oberes Bollinger Band: 94,63 GD (100): 92,30 unteres Bollinger Band' 89,97
88 - USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
08.10.21| 94,07 | 1,1569 | 1,0732 | 0,8498 | 112,24 | 6,44 1,3684 | 53.993
90 1 J{"h] 24.09.21| 93,33 | 1,1720 | 1,0834 | 0,8571 | 110,73 | 6,47 1,3779 | 42.982
92 | W" +0,8% | -1,3% | -09% | -0,8% | +1,4% | -0,3% -0,7% +25,6%
L\V\w\ USDin| SGD | KRW | RUB | BRL | TRY | MXN | ZAR | CAD | NzD | NOK
94 1 08.10.21 | 1,3545 | 1.195 | 71,88 | 551 | 8,97 | 20,70 | 14,93 | 1,2472 | 1,4427 | 8,54
o _fl 24.09.211,3537 | 1.177 | 72,75 | 533 | 8,589 | 20,05 | 14,95 | 1,2652 | 1,4259 | 8,59
WWV +0,1% | +1,5% | -1,2% | +3,3% | +0,9% | +3,2% | -0,2% | -1,4% | +1,2% | -0,5%
98 -

=g vvw

104 4 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2019 2020

2021

Abb. 32a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)

EUR/USD

——EURMUSD: 11573 oberes Bollinger Band: 1,2198

$1,24
$1,22
$1,20
$1,18

$1,26
$1,16 ‘

$1,10 "\J ‘Mj‘
$1,08
$1,06

$1,04
2019 2020

Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar

$1,14 i
$1,12 W\W“"n“‘ A
' wam Al

Quelle: TAIPAN (Lenz +Partner)
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GD (100): 1,1856

unteres Bollinger Band 1,1514

, W@“M

2021

Den Devisenmaérkten fehlt es — wie den Aktienmérkten — an klarer Orientierung. Einerseits setzt
sich die Schwache einiger Risikowahrungen gegeniiber dem US-Dollar fort (z.B. EUR, THB, KRW,
BRL, MXN) fort, andererseits stabilisieren sich einige Wahrungen (z.B. SEK, CNY, SGD, ZAR, AUD,
NZD), wieder andere verstarken ihre Erholung gegentiber dem Dollar (z.B. NOK, RUB, CAD) und die
Spekulation im Crypto-Bereich geht sogar in eine kraftige neue Runde (s. Abb. 32c). Ein klares Pro-

2022

oder Contra-Risikosignal, welches auch fir Aktien relevant ware, fehlt mithin.
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$40.000

$20.000 -

$10.000

$5.000

$2.500

$1.250

2022 2018

——Bitcoin/USD: 54.489

Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner)

2019

Bitcoin/USD

oberes Bollinger Band: 53.735

2020

Abb. 32c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar

GD (100): 40.864

unteres Bollinger Band: 27.993

2021

2022
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EUR/JPY USD/JPY
—EUR/JPY: 129,8795 oberes Bollinger Band: 133,8177 GD (100): 130,5696 unteres Bollinger Band: 127,3216 —USD/JPY: 112,23 oberes Bollinger Band: 111,49 GD (100): 110,14 unteres Bollinger Band: 108,78
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¥120 ¥104
¥118
¥102
¥116
¥114 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) ¥100 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Abb. 33a: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33d: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
EUR/CHF USD/CHF
—EUR/CHF:1,0729 oberes Bollinger Band: 1,1009 GD (100): 1,0852 unteres Bollinger Band: 1,0694 =——USD/CHF: 0,9271 oberes Bollinger Band: 0,9353 GD (100): 09154 unteres Bollinger Band: 0,8956
CHF 1,16 ‘ CHF 1,04
CHF 1,15 ‘ CHF 1,02
CHF 1,14 m \
.“W.,._ CHF 1,00 N '
CHF 1,13 w Y ln‘“‘,nm
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CHF 1,11 ‘fhv"f
’ CHF 0,96 -
CHF 1,10 "\Al
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CHF 1,08 wr'\rf\ll" \\ CHF 0,92 » M,UM
CHF 1,07 CHF 0,90 ' “UJ
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CHF 1,05 - CHF 0,88
CHF 1 04 Quelle: TAI-PAN (LEHZ H?arlner) CHF O 86 Quelle: TAIAN (Lenz + Partner]
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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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USD/GBP EUR/GBP
——USDIGBP: 0,7343 oberes Bollinger Band: 0,7404 GD (100): 0,7224 unteres Bollinger Band: 0.7043 ——EUR/GBP: 0,8498 oberes Bollinger Band: 0,8646 GD (100): 0,8563 unteres Bollinger Band: 08480
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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
—USD/SEK: 8,74 oberes Bollinger Band: 8,88 GD (100): 8,58 unteres Bollinger Band: 8,28
—USD/NOK: 8,54 oberes Bollinger Band: 9,05 GD (100): 8,85 unteres Bollinger Band: 8,26
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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
——USDICNY Forex: 6,44 oberes Bollinger Band: 6,52 GD (100): 6,45 unteres Bollinger Band: 6,39 ——USDISGD: 1,3548 oberes Bollinger Band: 1,3712 GD (100) 1,3472 unteres Bollinger Band: 1,3232
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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt) Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar (invers)
USD/THB USD/KRW (Sudkoreanischer Won)
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Thailandischen Baht (invers)
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Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won (invers)
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USD/BRL USD/RUB
——USD/BRL Forex: 5,52 oberes Bollinger Band: 547 GD (100): 5,20 unteres Bollinger Band: 4,93 ——USD/RUB Forex vwd: 71,88 oberes Bollinger Band: 74,61 GD (100): 73,23 unteres Bollinger Band: 71,85
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real (invers) Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel (invers)
USD/MXN USD/ZAR
—USD/MXN: 20,71 oberes Bollinger Band: 20,52 GD (100): 20,06 unteres Bollinger Band: 19,60 ——USD/ZAR: 14,93 oberes Bollinger Band: 15,34 GD (100): 14,45 untere s Bollinger Band: 13,56
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Abb. 36b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos (invers)
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Abb. 36¢: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand (invers)
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AUD/USD AUD/JPY
——AUD/USD Forex vwd: 0,7309 oberes Bollinger Band: 0,7767 GD (100). 0,7431 unteres Bollinger Band. 07096 ——AUD/JPY: 82,0245 oberes Bollinger Band: 85,4061 GD (100): 81,8443 unteres Bollinger Band: 78,2826
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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
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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) & Terminbdrsen-Indikator (rechte Skala)
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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
08.10.21 | 1.757 | 1.519 48,81 1.629 || $240 | $22,68
24.09.21| 1.750 | 1.494 48,10 1.619 || $230 | $22,42

+0,4% | +1,7% +1,5% +0,6% || +4,4% | +1,1%

Die kurzfristigen Trendsignale fiir Goldminen (s. Abb. 39a) haben im Gberverkauften Bereich nach

oben gedreht. Damit ist erneut ein Erholungsversuch gestartet. Bisher entfaltet dieser jedoch

relativ wenig Kraft/Dynamik. Auch die Kurserholung bei Gold in Euro ist mehr einem schwachen

Euro als einem starken Goldpreis geschuldet. In USD und CHF sieht diese jlingste Erholung

weiterhin eher schwachlich aus. Bisher ist alles, was wir im Goldpreis in 2021 gesehen haben im

Grunde trendlose Volatilitdt. Mit Blick auf Silber und Goldminen kénnte man erganzen: mit einer

Abschwachung im laufenden, zweiten Halbjahr. Ein Vertrauen schaffendes, dynamisches

Umbkehrsignal fehlt bisher. Im Stiftungsfonds haben wir von den jingsten Mittelzuflissen kein

zusatzliches Gold erworben, wodurch die Goldquote von 11% auf 10,7% schrumpfte.

Gold-Silber-Ratio

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

——Gold-Silber-Ratio (akt. 77,63, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69)
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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)
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Abb. 39a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 39b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Gold in US-Dollar je Feinunze (31,19)

== GOLD/USD: 1757 oberes Bollinger Band: 1896 100-Tagelinie: 1804 unteres Bollinger Band: 1713
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Abb. 39d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar
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Abb. 39c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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S&P GSCl Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES
s S&P G3Cl Index Spot: 576,88 oberes Bollinger Band: 561,26 100-Tagelinie: 531,51 unteres Bollinger Band: 501,77
. Industrie- ..
$600 GSCI | Gesamt | Agrar | Energie dustrie Edelmet. OPEC Ol Kupfer
metalle
$550 08.10.21| 577 473 456 1.780 2.010 78,60 9.388
$500 24.09.21| 550 465 423 1.764 2.001 76,21 9.344
+4,9% +1,5% +7,6% +0,9% +0,4% +3,1% +0,5%
$450
Die Spot-Preise im S&P GSCI Energy haben sich innerhalb von nur fiinf Wochen um 15% verteuert.
3400 Stark steigende Energie-Preise wirken fur die Energie importierenden Volkswirtschaften in Europa
$350 und Asien wie Steuererhéhungen (zusatzlich zu den Oko-Steuererhdhungen in div. européischen
Staaten). Sie diirften bremsende Wirkungen auf die Wachstumsraten entfalten. Kupfer konsolidiert
$300 weiterhin leicht unter der 100-Tage-Linie, Industriemetalle insgesamt stoBen mit Kursgewinnen
$250 nun ans obere Bollinger-Band (s. Abb. 41d).
$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 Oil Basket in USD: 80,65 oberes Bollinger Band: 78,50 100-Tagelinie: 72,44 unteres Bollinger Band: 66,38 ——Kupfor 0367.75 aberes Bolinger Band: 10018.95 100-Tagelnie: 9453,60 unteros Bollnger Band: 885,25
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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 455 74 oberes Bollinger Band: 437 88 100-Tagelinie: 394,17 unteres Bollinger Band: 350,45 e S&P G SCl Industrial Metals TR: 1779,99 oberes Bollinger Band: 178133 100-Tagelinie: 170237 unteres Bollinger Band: 1623,41
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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: 47265 oberes Bollinger Band: 492,78 100-Tagelinie: 467 86 unteres Bollinger Band: 442 95 ——S&P GSCl Precious Metals Index TR: 2009,80 oberes Bollinger Band: 2209,51 100-Tagelinie: 2082,70 unteres Bollinger Band: 1955,88
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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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