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DIE INFLATION IST GEKOMMEN, UM ZU BLEIBEN

GLOBALE RENTENMARKTE HABEN BEGONNEN, NACHHALTIG HOHERE INFLATIONSRISIKEN EINZUPREISEN (S. SEITE 30)

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2021: Q3

am Dienstag dieser Woche veroffentliche die Federal Reserve Bank von Atlanta, Quarterly percent change (SAAR)

eine der zwolf regionalen Banken, die gemeinsam das US-Zentralbanksystem 4

bilden, ihre jlngsten Prognosen zum US-Wirtschaftswachstum im gerade 9 i )

abgelaufenen 3. Quartal. Sie senkte ihre ohnehin niedrigen Erwartungen von 8 Bmoémpoonsensw — —_—

+1,2% auf nur noch +0,5%. Damit ist sie signifikant pessimistischer als die groRen 7 ’1“"';950‘::;291’00

US-Investmentbanken, die in ihren Veroéffentlichungen im Mittel noch von knapp 6 e . average forecasts

unter +4% ausgehen. Ohnehin mehren sich in jlingster Zeit die negativen 5

Uberraschungen bei volkswirtschaftlichen Daten sowohl beim Wachstum

(weniger als vom Konsens erwartet) als auch bei der Inflation (hartnackig hoher ¢

als vom Konsens erwartet). Warum auch nicht? Was dirfte die Gberwiegende 3

Reaktion von Verbrauchern auf die stark steigenden Preisen sein? Wie reagieren 2

Sie selbst und lhr personliches Umfeld? Mit mehr oder mit weniger Konsum? 1

Selbstverstandlich stellt sich eine solche Frage nur fir jene Minderheit von 0

Verbrauchern, die Uber mobilisierbare Kaufkraftreserven verfigt. 28~un  10-ul  22Jul 3-Aug 15-Aug 27-Aug 8-Sep 20-Sep 2-0ct 14-Oct
Date of forecast

Das vor zwei Wochen hier fir die kommenden Jahre erneut avisierte Sources: Blus Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts

Stagflations-Szenario gewinnt an Wahrscheinlichkeit. Weltweit fangen die :‘umm'”‘“‘m"oammmelﬁaﬂ average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip

Rentenmarkte an, hdéhere Inflationsrisiken einzupreisen. Obwohl die o . . A .
) ) . ) ) Abb. 1: zeigt die Schatzungen flr das US-Wirtschaftswachstum im 3. Quartal 2021 im Zeitverlauf
Notenbanken weiterhin Tag fur Tag mit unfassbar hohen, aus dem Nichts zwischen Ende Juni bis Mitte Oktober. Einerseits den Konsens der groRen US-Investmentbanken

geschaffenen Geldbetrégen Staatsanleihen aufkaufen, geben die Kurse dieser (Bandbreite in blau markiert die 10 hochsten bis 10 niedrigsten Schatzungen sowie den Mittelwert als
) ) ) ) ) . L Konsens-Schatzung) sowie in Griin die Schatzungen des GDPNow-Modell der Atlanta Fed.
Titel nach (Renditen steigen). Die Kurse weitgehend unverzinster 10jahriger

. . o Quellen: zerohedge.com — Artikel vom 19. Oktober 2021,
Staatsanleihen aus Deutschland und der Schweiz gaben in diesem Jahr um rund &

4-5% nach, jene aus Amerika und GroRbritannien fielen sogar um 6-9%.
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Wie werden sich die Kurse dieser Anleihen erst entwickeln, wenn die
Notenbanken angesichts hartnackig hoher Inflationsraten zumindest die
Volumina ihrer Anleihekaufprogramme drosseln? Das Einpreisen hdherer
Inflationsraten wird nicht nur Staats- und Unternehmensanleihen unter Druck
setzen. Ein erheblicher Teil der vom Rentenmarkt abflieRenden Mittel durften
am Aktienmarkt landen, allerdings werden wohl kaum alle Titel profitieren.
Auch bei Aktien wird sich die Spreu vom Weizen trennen. Die Spreu, das sind
flr uns Unternehmen in einem wettbewerbsintensiven Umfeld. Thnen wird es
zunehmend schwerer fallen, ihre ohnehin nicht allzu Uppigen Margen
angesichts steigender Kosten (inkl. Lohndrucks) halbwegs stabil zu halten.
Wenn dann noch eine hohe Verschuldung auf der Bilanz lastet, dirfte es bei
hoheren Zinsen zumindest fir einige recht eng werden. Zum Weizen gehoéren
sicherlich auch weiterhin jene Qualitadtsunternehmen, die unverzichtbare und
kaum substituierbare Giter und Dienstleistungen anbieten. Diesen wird es
auch zukilnftig relativ leichtfallen, ihre Margen zu halten und sowohlim Umsatz

als auch im Gewinn zu wachsen.

Die konsequent regelbasierte Aktienauswahl z.B. im Marathon Stiftungsfonds
ist unsere Antwort auf die Frage, wie die Spreu vom Weizen getrennt werden
kann. Obwohl wir eine viel hohere (Brutto-) Aktienquote als die meisten
weltweit flexibel anlegenden Mischfonds aufweisen, kdnnen wir uns in Bezug
auf das Risiko von Kursricksetzern (engl. Drawdowns) selbst mit sehr
defensiven Mitbewerbern problemlos messen (s. Abb.2).

Herzliche GriiRRe

(hr Danlel Haose

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

Haftungsausschluss & Impressum

Marathon Stiftungsfonds: Mehr Rendite, weniger Risiko!

Dezile im FWW Sektor Mischfonds flexibel Welt

Welt (enthilt Gber 900 Fonds) aufgeteilt

Marathon Stiftungsfonds 1vs. max.

Vergleichsgruppe FWW Sektor Mischfonds flexibe n Dezile nach max. DD seit 30.12.2015

MARATHON
STIFTUNGSFONDS-I

)
+45% max. Drawdown: -13%
. Performance: +42,5%

8. Dezil Median max.DD: -26,6%
Median Perf.: +39,7%

6. Dezil Median max.0D: -22,7% °

Median Perf.: +26,5%

+40%

+35%
9. Dezil Median max.DD: -29,4%
Median Perf.: +32%

7. Dezil Median max DD -24,5% 10, pezil Median max.DD: -36,2%
Median Perf.: +25% Median Perf. : +28,8%

+30%

4. Dezil Median max.DD: -19,5%

Median Perf. : +24,1%
3. Dezil Median max.DD: -17,5%

l Median Perf. - +21,1%

2. Dezil Median max DD: -151%
Median Perf. : +18,9%

+25%

5. Dezil Median max DD: -21,1%
Median Perf. : +22%

+20%

Performance seit 30.12.2015

+15%

1. Dezil Median max.DD: -10,4%
Median Perf.: +12,6%

+10%

+5%

-5% -10% -15% -20% -25% -30%

Maximum Drawdown seit 30.12.2015 ... jondewes de, =i

-35% -40%

Stand: 20.10.2021

o
g

Abb. 2 Fir die Darstellung wurden die maximalen Kursricksetzer (Drawdowns) von 981 weltweit flexibel
anlegenden Mischfonds (seit Auflage Marathon Stiftungsfonds am 30.12.2015) in Dezile eingeteilt: 1.
Dezil umfasst die 98 Fonds mit den kleinsten Ricksetzern, das 10. Dezil jene 98 Fonds mit den hochsten
Ricksetzern. Fur jedes Dezil wurde der statistische Zentralwert (Median) in Bezug auf den maximalen
Ricksetzer (X-Achse) sowie die seit 30.12.2015 erzielte Performance (Y-Achse) abgebildet. Zusatzlich
wurden die Werte fir den Marathon Stiftungsfonds abgetragen, um den Vorteil im Vergleich zur
Fondsvergleichsgruppe sichtbar zu machen: Mehr Rendite (als jedes Dezil) bei weniger Risiko (als neun
von zehn Dezilen)! Quellen: fondsweb.de, eigene Berechnungen — Stand: 20.10.2021

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 13. NOVEMBER 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 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).
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USA
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EUROPA

D-A-CH

RENTEN

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)
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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)
22.10.21 6 (+3) 55 (-4) 4(+1) 50,7% (+1,4%)
08.10.21 3(-4) 59 (+3) 3 (+1) 49,3% (-2,3%)

Gut eine Woche schrammte unser Pfadfinder-System haarscharf an einem Kipp-Punkt bzw.
Absicherungssignal vorbei. Vom 6. bis zum 13. Oktober waren nur drei Sektoren von
Aufwartstrends dominiert (Australien sowie europdische Technologie und Versorger-Titel) und
ihnen standen drei von Abwartstrends dominierte Sektoren (GroRe Aktien in China, Hongkong und
Basiskonsumgtiter in Amerika) gegenlber (59x neutral). Zwar sind inzwischen europdische
zyklische Konsumgtiter von neutral ins ,rote” Lager gedriftet, doch gleichzeitig konnten Energie-
Aktien sowohl Global als auch in Amerika und Kommunikation im asiatisch-pazifischen Raum von
neutral ins ,griine” Lager wechseln. Insgesamt bleiben damit die Chancen auf ein positives viertes

Quartal 2021 erhalten.

3% 40%
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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&F Global 1200: 3448

obere Wendezone Neutrale Zone S untere VVendezone

3.600 -
3.400 -
3.200

3.000 -
2.800 -

w

2.200 {J'

2.000 -
1.800 -
1.600

2019 2020

oberes Bollinger Band: 3469 100-Tage linie: 3371

2.600 \
A //V\ /VM

unteres Bollinger Band: 3272

2021
Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

= Kurzfrist-Trends

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

0%
2022

Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600
W Zeitraum vom 09.10.2021 bis 22.10.2021, Daten in Euro
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Technology

Real Estates

Stoxx 600 200 Small
Oil & Gas

Constr. & Materials
Health Care

Utilities

+6,6% +6,3%

1% 0%
I +3,6% 13,5% 4345

Stoxx 600 200 Large
Chemicals

Food & Beverage
Industrial G&S
Stoxx 600 200 Mid

Retail

+3,3% +3,1%
+2,8%

+2,6%
I I i

Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partrer)

Basic Resources
Automobiles & Parts
Financial Services

+#,7% +1,7%

IIHD%

Media

Insurance

Travel & Leisure
Banks
Telecommunications

+0,4% +0,4%

+0,0%
--

-0,5%

Abb. 7b: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im STOXX 600
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S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

Die Erholung nach einer Korrektur lasst haufig recht gute Riickschliisse auf das Krafteverhaltnis
zwischen Bullen und Baren im Markt zu. Ist die Erholung dynamisch/kraftvoll und erfasst sie nahezu
alle Sektoren und Aktien? Wurden die Kursriicksetzer von den Anlegern als willkommene
Nachkaufgelegenheit verstanden oder zégern sie mit Kdufen? Setzen die Anleger in der Erholung
starker auf offensive als defensive Sektoren? Der laufenden Erholung gelingt es —zumindest bisher
— nicht, vollumfanglich zu Uberzeugen. Offensive Sektoren entwickeln sich keineswegs besser als
defensive. Im S&P Global 1200 steigen nur 72% aller Titel, was in normalen Zeiten in Ordnung ware,
fir den Start einer kraftvollen Erholung einfach zu niedrig ist. Auf iber 80% und damit auf
akzeptable Werte kommen nur zwei Sektoren: Gesundheit und Technologie. In Europa kénnen finf
von 19 Sektoren nicht einmal ein Prozent zuzulegen im S&P Global 1200 sind es zwei von zehn.
Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten (s. Abb. 7a) ziehen stetig nach oben, so dass durchaus
Spielraum fiir weitere Kursgewinne vorhanden sein dirfte. Vielleicht weicht der erste Eindruck
noch einem besseren. Andererseits ist der Beginn einer Erholung zumeist der kraftvollste Teil.
Insgesamt erscheint Vorsicht weiterhin angebracht.

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

M Zeitraum vom 09.10.2021 bis 22.10.2021, Daten in Euro

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

Abb. 7c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im S&P Global 1200
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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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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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger 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
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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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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
s Selmor B 5080 —— 10 Tsgme 472 s e 4545 K T ——SPXG12 - Health Care: 14034 UBE (100): 1,3738 GD (100):1,4213 BB (100) : 1,466
5.400 1,80
5.100 - - 175
4.800 {
W 170

4.500
4.200 r,.,J""\.\,- 1,65
3.900 //V‘\ M\J‘- | 1,60

3.600 - +
P, 1,55 .
3.300 I,w‘* VWA T
1,50 \4
3.000
2.700 100% 1,45 A, (\1
W’
80% 1,40 A '\I
, oo !
60% 1,35
40%
20% 1,30
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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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 20/2021 13



ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN

USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH
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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger 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. 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 & mlttelfrlstlge Trendstruktur (I". Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 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: 4545 oberes Bollinger Band: 4.577 100-Tagelinie: 4.391 urteres Bollinger Band 4205 ——VIX: 1543%
4.800
VDAX- S&P 500 | Nasdaq Russell
4.500
VIX VXN | RVX | VSTOXX
4,200 -"/ STO NEW ETF Ums. | ETF Ums. | ETF Ums.
' 22.10.21| 15,43 |19,12 (20,48 | 16,40 16,03 26,28 13,33 3,78
3800 1 08.10.21| 18,77 |23,16|24,01| 2028 | 2046 | 32,65 | 1510 3,99
3.600 - -18% | -17% | -15% | -19% -22% -20% -12% -5%
3.300 | v .
f\/,//\,‘ M/V\ Ublicherweise steigen die Kurse am Beginn einer Erholung schneller als die Sorgen der Anleger —
3.000 |
ﬂ/\ﬂv W ablesbar in den Panik-Indikatoren, nachlassen. In der aktuellen Erholung scheint sich die Stimmung
2.700 | -5
{" | aber schneller zu beruhigen als es steigende Kurse nahelegen. In Amerika gibt es immerhin neue
2.400 orglosigkel 10 . L L . . . .
Allzeithochs, doch beispielsweise im EURO STOXX 50 oder im DAX gilt das — zumindest bisher —
) 20 nicht. Gleichwohl lassen die Sorgen im VSTOXX und VDAX-New markant nach. Im Juli entspannte
Panil
40 sich der VDAX-New von 24 auf 18, in der laufenden Erholung von 25 auf 16. Nachlassende Sorgen
- 80 sind grundsatzlich nichts Schlechtes, sie signalisieren allerdings, dass es nicht allzu viel
Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner 160 . . . . . . . .
2019 2020 021 2022 Nachkaufpotenzial von Seiten angstlicher Anlegern gibt, die die Erholung bisher verpasst haben.
Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage.
EuroStoxx 50 & VSTOXX S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF
—EUroStonx 50: 4.139 oberes Bollinger Band: 4.250 100-Tagelinie: 4.124 unteres Bollinger Band 3.998 ——VSTOXX: 16,40% Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 26,3 Mrd. US$ ——S&P 500: 4.545
4400 oberes Bollinger Band: 4.577 100-Tagelinie: 4.391 unteres Bollinger Band: 4.205
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 26,8 Mrd.
» 5.000 r
4.000 .
4.500 7
3.600 | o M I
-y 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. $
panik 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

—asdaq 100: 15.355 oberes Bollinger Band: 15.856 100-Tagelinie: 14.922 unteres Bollinger Band: 13.987 ——VXN 30D: 19,12%

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 Umisatzextrema s Umnsatz: 13,3 Mrd. USS ——Masdag 100: 15.355
aberes Bollinger Band: 15.856 100-Tagelinie: 14.922 unteres Bollinger Band: 13.987
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 13,2 Mrd.
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000 _.../
.—/\c"ﬂ —
6.000 - 40 Mrd. $
i h | F20Mrd. $
B [ J N | F10Mrd. $
‘r F5Mrd. $
” F3Mrd. $
peligi|ls L1 Ml’d.$

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

—RuUssell 2000: 2.296 aberes Bollinger Band: 2 344 100-Tagelinie: 2.250 unteres Bollinger Band 2.156 ——RVX: 20,48%

2.800
2.400 - r
L P
I i
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: 3,8 Mrd. US$ ——Russell 2000: 2.296
oberes Bollinger Band: 2.344 100-Tagelinie: 2.250 unteres Bollinger Band: 2.156
———Umsatz-Extrema ———10-Tage-Durchschnittsumsatz: 4,2 Mrd.
2.600
2.400 - F
2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200 20 Mrd. $
10 Mrd. $
5Mrd. $
3Mrd. $
1Mrd. $

2019 2020 2021 2022
Abb. 19c: Umsatze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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DAX & VDAX-New EuroStoxx 50 & VSTOXX
——baxnsEa oberes Holinger Band: 15.037 100-Tageline: 15,585 uteres Bolinger Band: 18,154 ——VDAX-New: 16,0% ——EuroSton 50 4189~ oberes Bollinger Band: 4250 —— 100-Tagelinie: 4124~ urteres Bolinger Band: 3.988 ——VSTOXX: 16,40%
18.000 4.400
\h ¥
16.000 - 4.000 o
nr
14.000 - 3.600 1 W
- 3.200 /Jvf\\' v Ww"
12.000 - WY W Y T V
Pl 2.800 - L5
10.000 - -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
— &P 500: 4.545 oberes Bollinger Band: 4.577 100-Tagelinie: 4.391 unteres Bollinger Band 4.205 ——VIX: 15,43% — S 12.056 oberes Bollinger Band: 12.539 100-Tagelinie: 12.039 unteres Bollinger Band: 11.539 ——VSMI: 12,49%
4.800 13.000
12.000 V
Ly /"‘-‘/
v
2.400 - " y 11.000 - +
A v
10.000 - Y | v '\d -
A X
" Sorglosigkeit v
1.200 - 9.000 - r
Sorglosigkeit
8.000 glosig - 10
600 20
40
Quelle: Tgi-PanLenz+Partner 160 Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner 80
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2019 2020 2021 2022

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 20/2021

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: 4545
4 800 oberes Bollinger Band: 4577 100-Tagelinie: 4391 unteres Bollinger Band: 4205 e Kurzfrist-Trends
: S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
4.500 W 22.10.21| 4.545 | 35.677 15.090 2.291
4.200 1 I 08.10.21| 4.391 | 34.746 14.580 2.233
3.900
+3,5% +2,7% +3,5% +2,6%
3.600
3.300 - A/M /W/M r Im S&P 500 markierte am Freitag ein neues Allzeithoch und 81% aller Aktien konnten in den
3.000 m,f’"\m ¥ zurtickliegenden beiden Wochen Kursgewinne erzielen. Das Median-Kursergebnis lber alle Titel
2.700 v . . .
5400 I lag bei +3,7%. Das schaut auf den ersten Blick nach einer gesunden, kraftvollen Erholung aus nach
2'100 100% der zuvor Uberfalligen und nicht allzu harten Korrektur. Fallt der zweite Blick auf den breiten Markt
. 0
. 80% inklusive der Nebenwerte, triibt sich das Bild: im Russell 2000 und im Nasdag Composite konnten
60% nur 57% bzw. 56% aller Titel Kursgewinne erzielen. Der Median fallt fur eine beginnende Erholung
40% mit +0,8% ziemlich schwach aus. Solange es dem Russell 2000 nicht gelingt, aus seiner nunmehr
- 20% schon acht Monate lang laufenden Seitwartsphase nach oben auszubrechen, ist eine gewisse
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
0% : . .
2019 2020 2021 2022 Vorsicht auch den US-Markt betreffend, sicher nicht verkehrt.
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: 15090 obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — Russell 2000: 2296
16000 oberes Bollinger Band: 15431 100-Tagelinie: 14708 unteres Bollinger Band: 13985  emmmmm KurZfrist-Trends 2600 oberes Bollinger Band: 2344 100-Tagelinie: 2250 unteres Bollinger Band: 2156 e Kur zfrist-Trends
15.000 f 2.400
14.000 r 2200 Vi |
13.000 | pvor - 2000
12.000 1.800
11.000 J
1.600 N +
10.000 - I N«w_,w.\,.',-fv’“"“
1.400
9.000 1.200
8.000 WL '
m(,,m = V 1.000
7.000 (I"
0
6.000 100% 800 100%
L 80% - 80%
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40% 40%
L 20% - 20%
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) OOA) 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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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 ——S&P 500- 4545  Bullenmarkt Neutrale Zone (e Barenmarkt —— Dow Jones Industrial Average: 35677
4.800 . oberes Bollnger Band: 4677~ 100-Tagelinie: 4391 untsres Bollinger Band: 4205 ——MitieFrist-Trends B 48.000 e oberes Bollinger Band: 35773 100-Tagelinie: 34733 e unteres Bollinger Band: 33792 —— Mitelfristtrends
2.400 - - 24.000 | -
- 100% L
1.200 - 80% 12.000 - 100%
. 80% - 80%
- 60%
- 40%
- 40%
- 20% L 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: 15090 mBullenmarkt Neutrale Zone s Barenmarkt —Russell 2000: 2296
16000 B woberes Bollinger Band: 15431 - 100-Tagelinie: 14708 unteres Bollinger Band: 13985  emmmm 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%
/1 AV [ o
N o A ) N
- 20% - 20%
- 0% L 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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TOP'X & K”‘i:iff”ds Japa”Large Caps(_’“k') JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

;-288 T T S s Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI1 300 MSCI Emerging Markets

2:100 22.10.21| 28.805 2.002 9.357 4.960 $1.293 1112 €

2000 | 08.10.21| 28.049 1.962 8.776 4.930 $1.257 1.087 €

1.900 L +2,7% +2,1% +6,6% +0,6% +2,9% +2,3%

1383 Der Hang Seng China Enterprise Index (HSCEl) hat vom Hoch im Februar bis zum Tief vor

1.600 zweieinhalb Wochen satte 32% eingebiiRt. Die nun gestartete Erholung fiihrte den Index bis in die

1288 N&he der (fallenden) 100-Tage-Linie. Im MSCI Emerging Markets fielen die Kursverlust mit 15% nur

1.300 L etwa halb so hoch aus und auch die hier gestartete Erholung nahert sich von unten der 100-Tage-

1.200 - 100% Linie im Index an. In Japan stoppte die Korrektur im Topix leicht unter der 100-Tage-Linie, seither
28: konnte sich der Index auf leicht Giber diese Linie erholen. Handelt es sich bei der laufenden Erholung
40% nur um eine Gegenbewegung im begonnenen Abwartstrend? Dann missten Erholungen in der
20% Ndhe der 100-Tage-Linie enden. Gelingt es den Indizes dagegen, nun weitere Kursgewinne zu

201;ue..e:mm(mwm,, 2020 2021 20220% erzielen, dann entspannt sich die Trendsituation in Asien und den Emerging Markets insgesamt.

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

Hang Seng China Enterprise Index & Kurzfristtrends Hongkong (rechte Skala)

13.000
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obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone
——Hang Seng China Enterprise Index 9357 oberes Bollinger Band: 10949 100 Tagelinie: 9518

Quelle: TAI-PAN (LERz + Partnel

2019 2020 2021
Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 23c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX & mittelfristige Trendstrukur Japan (rechte Skala)
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Abb. 24a:

Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

- 0%
22

CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala)
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4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
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oberes Bollinger Band: 5262 100-Tagelinie- 4983 wwwunteres Bollinger Band: 4705 = Mittelfristtrend s

Wy Y A A

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20

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 9357
oberes Bollinger Band- 10949 100-Tagelinie: 9518 unteres Bollinger Band: 8087 —— 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 22.10.21| 471,88 467,93 580,24 389,24 4.188,81 467,93
450 I 08.10.21| 457,29 453,10 566,82 382,86 4.073,29 454,86
:zg +3,2% +3,3% +2,4% +1,7% +2,8% +2,9%
360 Die Median-Kursergebnisse im DJ STOXX 600 und im EURO STOXX fallen mit +1,5% bzw. +1,2%
330 I deutlich schwacher aus als die Ergebnisse der Indizes. Nur knapp zwei Drittel aller europdischen
300 Indexaktien konnten in den zuriickliegenden beiden Wochen Kursgewinne erzielen. Dass ist fur
Zg | | 100% eine dynamischer Erholung klar zu wenig. Die Zuriickhaltung bei den Small-Caps im Vergleich zu
80% Mid- und Large-Caps spricht ebenfalls gegen eine allzu groRe Risikofreude, so wie sie bei starken
60% Erholungen typischerweise erwartet werden kann. Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten
40% streben allesamt aufwarts. Daher ist es moglich, dass die Indizes weiter steigen und in diesem Zuge
- 20% sich auch die Strukturen unterhalb der Index-Oberflaiche noch verbessern. Bisher genligt das
20::IIEWW(memn 2020 2021 20220% gesehen jedenfalls nicht, um Zweifel an der Kraft der Hausse auszurdaumen.

Abb. 25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Mid 200 KI & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner) 0% Quelle: TAI-PAN (Lenz-+Partner) 0%
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Abb. 25b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 25c: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Mid 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (rechte skaia)
640 e Batnger B 590 o 270 e g band 559 e
600 3
560 +
520 r
480 +
440 L
400 r
360 3
320 r
280 3
240 - 100%
- 80%
"l J - 80%
W vy W 0%
- 20%
- 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Stoxx Europe 600 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 26c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

2016

2017

2018

2019

- 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
- 0%
2020 2021 2022

PFADFINDER BRIEF 20/2021 26



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

DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala) DEUTSCH LAN D’ OSTERRE'CH’ SCHWEIZ

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —DAX 15543
oberes Bollinger Band- 16037 100-Tagelinie: 15595 unteres Bollinger Band: 15154 Kurzfrist-Trends

18.000 DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX
17.000 22.10.21| 15.543 | 34.825 | 16.909 | 3.810 | 12.056 | 3.354 | 3.780
:gggg 08.10.21| 15206 | 33.410 | 16.130 | 3.611 | 11.765 | 3.260 | 3.689
14:000 | | +2,2% +4,2% +4,8% +5,5% +2,5% +2,9% +2,4%
13.000 Von den 160 deutschen Indexaktien (DAX, MDAX, SDAX) konnten 116 bzw. 73% in den
12.000 zurlckliegenden beiden Wochen Kursgewinne erzielen. Das Median-Kursergebnis tiber alle Aktien
11.000 lag bei +2,6%, was zwar besser als der DAX ist, aber doch deutlich hinter MDAX, SDAX und TecDAX
10.000 zuriickbleibt. In dieser Handelswoche klebt der DAX formlich knapp unterhalb seiner 100-Tage-
2382 | i 100% Linie (ca. 15.600 Punkt) fest. Wenn der Eindruck einer nur schwachen Erholung vermieden werden
80% soll, muss der Index alsbald diese Hiirde nehmen und zumindest in Richtung oberes Bollinger-Band
60% (ca. 16.000 Punkte) steigen. Auch im SMI folgte einer 1000-Punkte Korrektur bisher nur eine
40% typische 50%-Gegenbewegung bis leicht (iber die 100-Tage-Linie. Unentschieden lautet damit das
el TALoAN Lo artnee] I 5;% Fazit. Fiir einen echten Sieg der Bullen, miissen gréRere Kurssteigerungen auf Indexebene und eine
2019 2020 2021 2022 groBere Marktbreite nachgeliefert werden.
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 BalngerBang 1253 1o Tageime 1209 eres Balimger Bang 11539 —— Rurtnctrrends 4200 ores BotngerBand. 5795 o0 Tagatne 3672 nores B Ban: 1951 st Trands
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8.500 j + 1.800
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Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. 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)
—ulenmarkt Neutrale Zone [ — ——DAX 15543 —Elenmarkt Neutrale Zone e Barenmarkd ——DAX 34825
1 7000 B .oberes Bollinger Band: 16037 ———100-Tagelinie: 15595 unteres Bollinger Band: 15154 emme Mittelfrist-Trends - 39000 oberes Bollinger Band: 36551  ——— 100-Tagelinie: 34911 unteres Bollinger Band: 33271  ==——Mitte frist-Trends
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Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & mittelfristige Trendstruktur im SPI (rechte Skala) ATX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
e Bullenmarkt Neutrale Zone (i Barenmarkt — S 12056 m Bullenmarkt Neutrale Zone (Barenmarkt —ATX: 3780
14000 B coberes Bollinger Band: 12639 ——— 100-Tagelinie: 12039 unteres Bollinger Band: 11539 —— Mittelfrist-Trends B 4200 B ‘oberes Bollinger Band: 3796 ~——— 100-Tagelinie: 3574 unteres Bollinger Band: 3351 ——NMitelfrist-Trends B
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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: 2,09% ——USA 10 Jahre: 1,66% ——USA 5 Jahre: 1,.22% USA 2 Jahre: 0,46%
3,50 3,50 Renditen (10j)| US | P UK | CH | DE IT ES PT
22.10.21| 1,63 | 0,20 | 1,15 | -0,04 | -0,09 | 1,00 | 0,53 | 0,41
3,00 3,00 08.10.21| 1,61 | 0,09 | 1,16 | -0,10 |-0,15 | 0,88 | 0,49 | 0,38
+0,02 | +0,01 | -0,01 | +0,06 | +0,06 | +0,12 | +0,04 | +0,03
2,50 - 2,50
Philipp Vorndran, Kapitalmarktstratege bei Flossbach von Storch, hat in einem Interview in dieser
2,00 - 2,00 Woche (Link zum Video) vor Unternehmensanleihen gewarnt. Das Thema Stagflation durfte
mn -""h\ insbesondere hoch verschuldete Unternehmen erheblich unter Druck bringen und damit auch ihrer
1.50 1.50 Anleihen. Insgesamt scheint der Rentenmarkt inzwischen empfanglich fiir die Botschaft, dass die
1.00 100 Inflation gekommen ist, um zu bleiben: Die Renditen ziehen (langsam) wieder an. Wenn zeitgleich
1 ' das Wirtschaftswachstum spirbar nachldsst (Artikel auf zerohedge.com), trifft das High-Yields
0,50 0,50 Uberproportional. Entsprechend gelingt es ihnen (s. Charts nachste Seite) bisher auch nicht, die am
Aktienmarkt begonnene Erholung ebenfalls abzubilden. Gut moéglich, dass hier auch der Grund fiir
uelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen
0,00 +* ’ i 0,00 die Schwiche der US-Nebenwerte zu suchen ist.
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: 0,26% Deutschland 10 Jahre: -0,09% Deutschland 5 Jahre: -0,42% Deutschland 2 Jahre: -0,64% —Japan 30 Jahre: 0,71% Japan 10 Jahre: 0,10% Japan 5 Jahre: -0,07% Japan 2 Jahre: -0,10%
1,00 1,00 1,00 1,00
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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-Rentenfondsndex (SRI): 140,00 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 139 42 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 141,81 20 Tage-GD — Ptadinder Schweleniander-Rentenfondsndex (SR1). 135,00 Unteres Bol Band 20 Tage: ) .
143 143 adfinder- we llenlander-Rentenfonds-Index 1 nteres Bollinger Ban: age: 134,52 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 137,39 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 (SR 140,00 Unteres Bolinger Band 20 Tage: 129,42 Oberes Bolinger Band 20 Tage: 141,81 —— Pfadfinder-Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 135,00 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 134,52 Cberes Bollinger Band 20 Tage: 137,29
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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Renditen am Markt fir italienische Staatsanleihen

ltalien 5 Jahre: 0,26%

——Italien 10 Jahre: 1,01%
3,00

——Iltalien 2 Jahre: -0,42% ——Iltalien 1 Jahre: -0,45%

2,50 A

2,00
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0,50 |
0,00 - M

-0,50 - i

M‘” |
100 Quelle: TAI-PAN (Lerz + Partner), eigene Berschnungen
-1,00 -

2019 2020 2021
Abb. 31a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fir 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens.

2022

Renditen am Markt flr sideuropaische Staatsanleihen

Spanien 10 Jahre: 0,53%

——Portugal 10 Jahre: 0,41% ——[talien 10 Jahre: 1,01%
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5 5
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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

——3Schweiz 30 Jahre: 0,07% ——Schweiz 10 Jahre: -0,04% —— Schweiz 5 Jahre: -0,35%

Schweiz 2 Jahre: -0,71%

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: 1,39%

—UK 10 Jahre: 1,17% —UK 5 Jahre: 0,85% UK 2 Jahre: 0,69%
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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: 93,61 oberes Bollinger Band: 94,64 GD (100): 92,70 unteres Bollinger Band: 90,75

88 - USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
22.10.21 | 93,64 1,1643 1,0660 0,8460 113,50 6,39 1,3390 60.750

90 1 M 08.10.21 | 94,07 1,1569 1,0700 0,8498 112,24 6,44 1,3680 54.671

92 | W' 0,5% | +0,6% | -04% | -04% | +1,1% | -09% | -21% | +11,1%
UsDin| SGD KRw | RuB | BRL | TRY | MxN | zAR | cAD | NzD | NOK

941 22.10.21 | 1,3482 1.177 70,32 5,65 9,61 20,18 | 14,83 | 1,2366 | 1,3975 | 8,36

08.10.21 | 1,3545 1.195 71,88 5,51 8,97 20,70 | 14,93 | 1,2472 | 1,4427 | 8,54

96 14\ b
VVWA,.MM »ﬁmA 0,5% | -1,5% | -2,2% | +2,6% | +7,1% | -2,5% | -0,7% | -0,8% | -3,1% | -2,1%

98 1 Wy Dass Fazit vor zwei Wochen lautete: ,Ein klares Pro- oder Contra-Risikosignal, welches auch fir

100 | Aktien relevant ware, fehlt mithin.” Das gilt inzwischen im Grunde auch heute noch. Immerhin

deutet sich leicht eine Tendenz zur Erholung an. Mehrere Risikowdhrungen kdnnen gegeniiber dem

102 4 US-Dollar gewinnen, sowohl aus dem Rohstoff-Lager als auch aus dem Emerging-Market-Lager. Auf

104 | cuetemavonnien sparnen der anderen Seite fallen die Kurserholungen insbesondere in Asien (s. Abb. 35b-d) bisher eher
2019 2020 2021 2022 gering aus. Ein klares Signal der Devisenmirkte bleibt mithin weiter aus.

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

EUR/USD Bitcoin/USD
——EUR/MUSD: 1,1642 oberes Bollinger Band: 1,2081 GD (100): 1,1796 unteres Bollinger Band: 1,1511 —DBitcoin/USD: 60.942 oberes Bollinger Band: 60.410 GD (100): 43.142 unteres Bollinger Band: 25.875
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$1,10 "\J l | f ;
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$1 04 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) $1 250 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar Abb. 32c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
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EUR/JPY USD/JPY
—EUR/JPY: 132,1080 oberes Bollinger Band: 133,2676 GD (100): 130,4278 unteres Bollinger Band: 127,5879 —USD/JPY: 113,48 oberes Bollinger Band: 113,11 GD (100): 110,57 unteres Bollinger Band: 108,04
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¥116
¥114 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) ¥100 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33d: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
EUR/CHF USD/CHF
— EUR/CHF: 1,0667 oberes Bollinger Band: 1,0986 GD (100): 1,0828 unteres Bollinger Band: 1,0666 ——USD/CHF: 0,9162 oberes Bollinger Band: 0,9347 GD (100). 09179 unteres Bollinger Band: 0,9011
CHF 1,16 ‘ CHF 1,04
CHF 1,15 ‘ CHF 1,02
CHF 1,14 n“ m \
Oy CHF 1,00 N ’
CHF 1,13 w Y ln‘“‘,nm
CHF 1,12 CHF 0,98 P
CHF 1,11 ‘fhvhr
' CHF 0,96 -
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CHF 1,09 | [ ‘ A CHF 0,94
CHF 1,08 wr'\rf\ll" \1 CHF 0,92 » r)l‘,;u \
CHF 1,07 CHF 0,90 - ' “UJ
CHF 1,06
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
—USD/GBP: 0,7268 oberes Bollinger Band: 0,7396 GD (100): 0,7247 unteres Bollinger Band: 0.7097 ——EUR/GBP: 0,8462 oberes Bollinger Band: 0,8643 GD (100): 0,8547 unteres Bollinger Band: 08452
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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: 8,57 oberes Bollinger Band: 8,85 GD (100): 8,62 unteres Bollinger Band: 8,38
—USD/NOK: 8,36 oberes Bollinger Band: 9,03 GD (100): 8,66 unteres Bollinger Band: 8,30
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollars in Norwegis
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chen Kronen (invers)

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: 0,7465 oberes Bollinger Band: 0,7671 GD (100): 0,7400 unteres Bollinger Band: 0,7130 ——AUDI/JPY: 84,7155 oberes Bollinger Band: 85,3919 GD (100): 81,8322 unteres Bollinger Band: 78,2725
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar (invers) Abb. 37d: Wechselkurs australische Dollar in japanischen Yen (invers)
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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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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
22.10.21| 1.793 | 1.540 49,57 1.642 | $260 | $24,32
08.10.21| 1.757 | 1.519 48,81 1.629 || $240 | $22,68

+2,0% | +1,4% +1,5% +0,8% || +8,0% | +7,2%

Die Kurserholung bei Gold, Silber und Minenaktien hat die Notierungen allesamt bis an die 100-
Tage-Linien gefiihrt (100-Tage-Linie bei Gold: 1792 USD, Silber: 24,56 USD, HUI: 259). Bisher haben
wir es daher mit einer einfachen Gegenbewegung nach einem Riicksetzer zu tun. Erst jetzt

entscheidet sich, ob mehr daraus wird. Die Kommerziellen Hiandler an der US-Terminborse haben

die jingsten Kurssteigerungen umgehend genutzt, um ihre Kaufpositionen zu reduzieren und ihre

Shortpositionen wieder auszubauen. lhr Vertrauen in weitere (kurzfristige) Kursgewinne ist mithin

eher Uberschaubar. Im Marathon Stiftungsfonds haben wir unsere Goldposition trotz weiterer

Mittelzuflisse nicht mehr erhoht, die Goldquote schrumpfte mithin von rund 11% auf aktuell etwa
10,5%.

Gold-Silber-Ratio

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

——Gold-Silber-Ratio (akt. 73,78, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69)
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Abb. 38c: Eine Unze Gold in Unzen Silber gepreist (inverse Darstellung)

2022
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,19)
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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)
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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
e S&P GSCI Index Spot: 590,06 oberes Bollinger Band: 581,48 100-Tagelinie: 537,99 urteres Bollinger Band: 494 49
650 . Industrie- .

s GSCI | Gesamt | Agrar | Energie dustrie Edelmet. OPEC Ol Kupfer

$600 metalle
22.10.21| 590 473 474 1.817 2.065 83,36 10.079

$550 ~ 08.10.21| 577 473 456 1.780 2.010 81,54 9.388

$500 - +2,3% +0,1% +3,9% +2,1% +2,8% +2,2% +7,4%

$450 -

Knappheiten wirken sich bei Spot-Preisen naturgemaR am starksten aus. Zuletzt soll es bei Kupfer
$400 1 eine gewisse Knappheit in den Lagerbestanden an der Borse gegeben haben, doch wie die jiingsten
$350 - Rickgdnge zeigen, scheint die Situation — zumindest aktuell — sich wieder zu entspannen.
$300 Unabhangig davon bleiben wir bei unserer Annahme, dass Rohstoffe sich in einem mittelfristigen
$250 | Aufwartstrend befinden. Dass sie — anders als Aktien — auch nach der Korrektur im August wieder
$200 kraftvoll nach oben durchstarteten, unterstutzt diese These.
$1 50 Quelle: TAIPAN [Lerz + Partner]
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Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal Kupfer in us-Dollar je Tonne
—— OPEC QOil Basket in USD: 83,30 oberes Bollinger Band: 81,76 100-Tagelinie: 73,91 unteres Bollinger Band: 66,06 ——Kupfer: 985700 oberes Bollinger Band: 10169,74 100-Tagelinie: 946797 unteres Bolinger Band 876619
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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
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Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)

S&P GSCI Agriculture TR

——S&P GSCl Agriculture TR: 473,05 oberes Bollinger Band: 490,37 100-Tagelinie: 466,94
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Abb. 41b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao)
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S&P GSCI Industrial Metals TR

= S&P GSCI Industrial Metals TR: 1817,38 oberes Bollinger Band: 1848,98 100-Tagelinie: 1718,99 urteres Bollinger Band: 1588,00
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Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

——S&P GSCl Precious Metals Index TR: 2065,27 oberes Bollinger Band: 2164,93 100-Tagelinie: 2065,92 unteres Bollinger Band: 1966,91
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Abb. 41c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)
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