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OMIKRON-PANIK AM ,,BLACK FRIDAY*“

PFADFINDER-SYSTEM UNMITTELBAR VOR ABSICHERUNGSSIGNAL — IST DIE REAKTION DER MARKTE UBERTRIEBEN?

«Wer Freiheit aufgibt, um Sicherheit zu gewinnen, verdient weder das eine noch das
andere und wird am Ende beides verlieren.»

Benjamin Franklin (1706-1790), Naturwissenschaftler, Erfinder und Staatsmann, war
u.a. am Entwurf der Unabhéngigkeitserklarung der Vereinigen Staaten beteiligt

«Die Freiheit ist nie mehr als eine Generation von ihrer Ausloschung entfernt. Unsere
Kinder haben sie nicht mit unserem Blut geerbt. Sie muss erkdampft, geschiitzt und an
sie weitergegeben werden ... Sonst werden wir eines Tages unseren Lebensabend
damit verbringen, unseren Kindern und Enkeln zu erzdhlen, wie es einmal ... war, als
die Menschen frei waren.»

Ronald Reagan (1911-2004), 40. US-Prasident (1981-89)

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

nach dem dramatischen Corona-Crash im Marz 2020 endete das vorherige Borsenjahr
nahezu versohnlich. Die im Dezember des Vorjahres bedingt zugelassenen Impfstoffe
befligelten die Hoffnungen vieler, dass mit ihnen dem hoch mutationsfreudigen Corona-
Virus effektiv beizukommen sei. Moglicherweise waren diese Erwartungen schon damals
zu hochgesteckt. Auf jeden Fall zeigen die panikartigen Reaktionen auf die Entdeckung
der Omikron-Mutation an den Finanzmarkten eines: Die Hoffnungen vieler Borsianer
schwinden, dass die Pandemie auf dem eingeschlagenen, relativ rigiden Weg in nicht
allzu ferner Zeit Uberwunden werden kann. Gleichwohl erscheint mir Panik fehl am
Platze, denn es gibt auch Licht, wenn man bereit ist, den Blick zu weiten. Nach allem was
ich verstanden habe, scheint die Evolution grundsétzlich gerade jene Virus-Mutationen
zu bevorteilen, die zwar ansteckender aber gleichwohl auch weniger todlich sind als ihre
Vorldufer. Derzeit wissen wir nur sehr wenig Uber diese neue Variante. Die
Gesundheitsbehdérden in Stidafrika sprechen davon, dass bisher nur recht milde, wenige
Tage anhaltende Krankheitsverldufe registriert wurden. Sollte sich das in den
kommenden Wochen bestatigen, dann ware die Verdrangung der bisherigen Varianten
durch Omikron sicherlich kein Grund fur Panik und die laufende Abwartswelle an den
Borsen konnte sich als eine (Nach-) Kaufgelegenheit entpuppen. Hoffen wir fir alle
Betroffenen das Beste.

Haftungsausschluss & Impressum

A new variant is spreading rapidly in South Africa, and appears to be out-
competing other variants much faster than previous variants of concern did

Share of all sequenced cases*® in South Africa accounted for by each variant,
by number of days since it passed 1%

100%

@ B.1.1.529 Delta
80
60
Beta
40
20
0 1 1 1 1
0 days since emergence 25 50 75 100

*Growth of B.1.1.529 is modelled from SGTF data rather than full genomic sequences
Source: FT analysis of data from Gisaid and the South African National Health Laboratory Service
©FT

Abb. 1: Zeigt mit welcher Geschwindigkeit die jeweilige Covid-19-Mutation Anteil am gemessenen

Infektionsgeschehen nimmt. Omikron (B.1.1.529) verdrangt andere Mutationen wesentlich schneller als

die friheren Beta und Delta-Varianten.

Quellen: zerohedge.com, Financial Times analysis of data from Gisaid and the South African National

Health Laboratory Service
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Unser Pfadfinder-System wurde durch die Kursriicksetzer vom Freitag wieder zurtck in
die Nahe eines Absicherungssignals gedrickt. Sollten sich die Turbulenzen in der vor
uns liegenden Woche fortsetzen, so wachst die Wahrscheinlichkeit, dass wir zumindest
temporar zu SchutzmaRnahmen greifen missen und so unsere Aktienportfolien z.B. im
Marathon Stiftungsfonds gegen Marktrisiken absichern.

Gleichwohl schéatze ich derzeit die Wahrscheinlichkeit fir einen echten Barenmarkt als
eher gering ein und gehe deshalb davon aus, dass ein etwaiger Absicherungszeitraum
nur ein paar Tage oder wenige Wochen anhalten dirfte. Das sind meine Grinde fir
diese Annahme:

Selbst wenn erneut groRflachig, harte Lockdowns weltweit kimen, wirden ihnen mit
hoher Wahrscheinlichkeit erneut via Druckerpresse finanzierte Konjunkturprogramme
folgen. Der inflationdre Druck wirde daraufhin 2022/23 weiter massiv steigen. Was
wirden Sie in einem solchen Umfeld lieber in Ihrem Portfolio halten: Qualitatsaktien
oder der Inflation schutzlos ausgelieferte, niedrig oder gar negativ verzinste
Staatsanleihen? Eben. Entweder die Omikron-Panik ist unberechtigt, dann dirften sich
die Aktienmarkte schon bald erholen oder die Panik ist berechtigt, dann braucht es
solide Aktien als Inflationsschutz im Depot.

Nun liegt es auf der Hand, dass nicht alle Aktien vor Inflation schiitzen, aber das ist kein
Argument gegen Aktien, sondern eines fur die richtige Auswahl und da vertrauen wir
auf unsere bewahrten Qualitatsregeln.

Ich wiinsche Thnen allen einen — soweit unter den aktuellen Bedingungen moglich —
schonen, besinnlichen 1. Advent und verbleibe mit

herzlichen Grif3en

Iy Dantlel Hanse

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG
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Auszug aus der Pfadfinder-Matrix: Quote mittelfristiger Aufwartstrends
unter 4000 groRen, internationalen Aktien (Global 4000)

90%
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10%

23.03.2020; 7,4% Datenguelle: Tai-Pan (Lenz + Partner), eigene Berechnungen HAC

0%
Jan. 2020 Jul. 2020 Jan. 2021 Jul. 2021 Jan. 2022 Jul. 2022

Abb. 2 Im Oktober schrammte unser Pfadfinder-System haarscharf an einem Absicherungssignal vorbei
(siehe rote Linieim Chart). Seither verbessern sich die mittelfristigen Trendstrukturdaten kontinuierlich.
Doch in dieser Woche stockte die Verbesserung erst und am Freitag drehten die Signale im Zuge der
fallenden Borsenkurse abrupt gen Stden. Damit steht das Pfadfinder-System nun erneut an der
Entscheidungslinie. Eine weitere, leichte Verschlechterung —z.B. durch einen schwachen Wochenanfang
— wirde ein Absicherungssignal auslosen. In diesem Fall wirden wir die Aktienportfolien in den
betreffenden Strategien gegen Marktrisiken absichern.

Quellen: eigene Berechnungen —Stand: 26.11.2021

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 11. DEZEMBER 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 borsentaglich 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

2. 0.8.0.0 Morningstar Rating*

Marathon Stiftungsfonds o uon e
— +6,6% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0%

0 FONDS
+45% NOTE 1
+40%

+35%
+30%
+25%
+20%
+15%
+10%
+5%
+0%
-5% +5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +15,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

ber 2021 - Marathon i

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

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

v fondsweb de - Stand: 26.

(Juii 2020}, FWW FundStars f it Juli 2020), €uro Fondsnote 1 {:

Ausschuttungsrendite je Anteil (AK |)

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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX

GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

EUROPA D-A-CH

RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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Die heftigen Kursverluste am Freitag haben unser Pfadfinder-System erneut an einen Kipp-Punkt
gebracht. Wurden zu den Schlusskursen vom Donnerstag noch zehn Sektoren von Aufwartstrends
dominiert, so waren es am Freitag nur noch sechs. Gleichzeitig verdoppelte sich die Anzahl der von
Abwartstrends dominierten Sektoren von drei auf sechs. So steht es nun auf Messers Schneide.
Dreht in der kommenden Woche auch nur ein weiterer Sektor ins Negative, so |16st das bei uns ein
Absicherungssignal aus. Gleichwohl dirfte eine Panik auch nicht allzu lang anhalten. Die vier
Wochen im Februar/Marz 2020 waren da schon ein extremer Zeitraum. Insofern kédnnen wir uns
gut vorstellen, dass es auch schon bald zu einer (Nach-) Kaufgelegenheit kommt. Glicklicherweise
ist das Pfadfinder-Signal flexibel genug, um eine solche Wende ziigig nachvollziehen zu kénnen. Es

bleibt spannend.
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Abb. 6b: Pfadfinder-Matrix von 2019 und 2020 (Monatswerte, jeweiis am ersten Handelstag eines Monats sowie tagesaktueller Wert in der untersten Zeile) .
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S&P Global 1200 & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

obere Wendezone Neutrale Zone A untere Wendezone S &P Global 1200 3425
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
Wertentwicklung der Sektorenindizes im DJ Stoxx Europe 600 Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index
m Zeftraum vom 05.11.2021 bis 26.11.2021, Daten in Euro Zeitraum vom 05.11.2021 bis 26.11.2021, Daten in US-Dollar
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Abb. 7b: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im STOXX 600 Abb. 7c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im S&P Global 1200
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger 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 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (r. S.)
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 10b: 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) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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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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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Sektor-Aktien wieder. Abb. 12c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Health Care & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)

—SPX G12 - Health Care: 4796

4647 e itte frist-Trends

vl\

2020 2021

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

2022
Abb. 13b: 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. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Materials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Materials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Materials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Materials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 16a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 16b: Die Trendlinie gibt den-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 16d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200

——SPX G12 - Technology: 2,7693 uBB (400) : 2,3854 GD (400) : 2,5655 0BB (400) : 2,7455

1,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abb. 16c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig

PFADFINDER BRIEF 22/2021

16



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

S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 17a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 17d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Utilities & mittelfristige Trendstruktur (r. Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 17b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 17c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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Abb. 18b: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.

Abb. 18c: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
—S&P 500: 4595 oberes Bollinger Band: 4.718 100-Tagelinie: 4.486 urteres Bollinger Band 4254 ——VIX: 28,62%
4.800 -
4.500 - vix | vxn RVX VSTOXX VDAX- S&P 500 | Nasdaq Russell
4.200 4 NEW ETF Ums. | ETF Ums. | ETF Ums.

' 26.11.21 | 28,62 | 28,45 | 39,00 32,31 29,08 51,71 20,18 13,95
3800 1 05.11.21| 16,48 |21,57| 23,46 | 1640 | 1607 | 31,11 | 17,29 10,17
3.600 4 +74% |+32% | +66% +97% +81% +66% +17% +37%
3.300 v

/\/ﬂ Am Freitag schlugen weltweit die Panik-Indikatoren massiv aus. Die Volatilitdtsindizes und auch die
3.000
ﬂ/"\'/v\r‘n Borsenumsatze explodierten formlich. Wichtig ist, sich von einer Panik nicht anstecken zu lassen,
2.700 - -5
r" . denn sie hat auch gute Seiten: Sie hélt fur gewdéhnlich nicht allzu lang an, zum einen, weil Menschen
2.400 - Sorglosigheit - 10 . - _ - . .
diesen Zustand nicht Gber lange Zeitrdume aushalten und zum anderen, weil die panikauslésende
| 20 Ungewissheit schon bald neuen Erkenntnissen weichen wird und sich auf diesem Weg natiirlich
Panik
40 auch Reaktionsmoglichkeiten eréffnen werden. Insofern ist die Erkenntnis, dass am Markt Panik
| - 80 vorherrscht, gleichzusetzen mit der Erkenntnis, dass wir uns zumindest zeitlich gesehen einer
Quelle: Tai-Pan (Lenz+ Partner
N L 160 . . s
2019 2020 2021 2022 vermutlich recht attraktiven Kaufchance ndhern.
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
—EUroStoxx 50: 4.000 oberes Bollinger Band: 4,382 100-Tagelinie: 4.177 unteres Bollinger Band: 3.972 ——VSTOXX: 32,31% Tag mit Umsatzextrema Umsatz: 51,7 Mrd. US§ =—SE&P 500: 4595
4400 - oberes Bollinger Band: 4.718 100-Tagelinie: 4486 unteres Bollinger Band: 4.254
—— Umsatz-Extrema ——10-Tage-Durchschnittsumsatz: 29,6 Mrd.
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NASDAQ 100 & VXN

—asdaq 100: 16.026 oberes Bollinger Band: 16.426 100-Tagelinie: 15.373 unteres Bollinger Band: 14.320 ——VXN 30D: 28 45%
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Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF
s Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 20,2 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 16.026
aberes Bollinger Band: 16.426 100-Tagelinie: 15.373 unteres Bollinger Band: 14.320
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 18,3 Mrd.
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Abb. 19b: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100
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Russell 2000 & RVX

—Russell 2000: 2.331 aberes Bollinger Band: 2403 100-Tagelinie: 2.265 unteres Bollinger Band 2.126 ——RVX: 39,00%
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Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
e Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 13,9 Mrd. US$ = Russell 2000: 2.331
oberes Bollinger Band: 2.403 100-Tagelinie: 2.265 unteres Bollinger Band: 2.126
—— Umsatz-Extrema —— 10-Tage-Durchschnittsumsatz: 7,3 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 15.257 oberes Bollinger Band: 18.259 100-Tagelinie: 15.679 urteres Bollinger Band: 15.099 —VDAX-New: 29,08% N N .
—EUroStaoxx 50: 4.090 oberes Bollinger Band: 4.382 100-Tagelinie: 4.177 unteres Bollinger Band: 3.972 ——VSTOXX: 32,31%
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Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fir die kommenden 30 Tage Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX SMI & VSMI
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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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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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USA

S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
26.11.21 | 4.595 34.899 15.492 2.246
05.11.21| 4.698 36.328 15.972 2.437

-2,2% -3,9% -3,0% -7,8%

Trotz der Panik vom Freitag konnten im S&P 500 Index immerhin noch 28% aller Titel Gber die
vergangenen drei Wochen Kursgewinne erzielen, im Nasdaq 100 waren es 29%. In den breiten
Indizes fielen die Quoten zwar kleiner aus (Russell 2000: nur 15% Gewinner, Nasdag Composite:
17%), gleichwohl wurde auch hier nicht alles abverkauft. Unsere kurzfristigen Trendsignale zeigen
den Abriss in der Stimmung recht gut an. Im US-Markt sind sie von einer klar iberverkauften
Situation allerdings noch etwas entfernt. Gut moglich, dass es noch ein paar weitere, schwache
Tage braucht, bevor sich die nachste Erholung Bahn brechen kann. Nicht umsonst heif§t es unter
Tradern gerne , Turnaround Tuesday”. Montags gibt es oftmals noch Verkaufsdruck von jenen, die
den Verkauf am Freitag verpasst und sich erst Gibers Wochenende informiert haben. Wenn diese
Welle durch ist, kénnen die Markte am Dienstag eine Trendwende probieren.

Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone ——Russell 2000- 2331
oberes Bollinger Band- 2403 100-Tagelinie: 2265 unteres Bolinger Band- 2126 m—Kurzrist-Trends

- 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
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Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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S&P 500 & mittelfristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Skala)
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
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Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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TOP'X & K”‘i:iff”ds “'apa”Large Caps(_“k” JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

230 1 e I Nikkei 225 | TOPIX | HSCEI | €S1300 | MSCI Emerging Markets

2:100 | | 26.11.21| 28.752 1.985 8.576 4.860 $1.223 1.081 €

2000 - | 05.11.21 29.612 2.041 8.821 4.842 $1.264 1.093 €

1.900 - L -2,9% -2,8% -2,8% +0,4% -3,2% -1,1%

1.800 - r

1.700 - | In Japan und China fielen die Kursverluste am Freitag nicht gar so heftig aus, moglicherweise, weil

1.600 - r sich die Panik erst in den européischen und US-Handelsstunden ausbreitete. Vielleicht gibt es daher

1288 am Montag noch etwas ,Nachholbedarf”. Andererseits ist die Kursentwicklung im gesamten Jahr

1300 - L 2021 in Japan eher moderat und in China und den Emerging Markets insgesamt erniichternd bis

1.200 - - 100% miserabel. Insofern gibt es hier eventuell auch nicht so viel Optimismus, der durch Panik
i 28: erschittert und ausgetrieben werden kann. Wir werden sehen. Immerhin: Unsere umfangreiche
| L 40% aber defensive Auswahl japanischer Qualitdtsaktien im Marathon Stiftungsfonds kann im
. - 20% laufenden Jahr mit zweistelligen Kursgewinnen (+13%) glanzen, wahrend es der Nikkei 225 in Euro

261;"e"E:TA"PA"(LE"“PE""E'J 2020 201 20’220% auf gerade einmal +3% bringt.

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

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

13.000 -
12.500
12.000 -
11.500 -
11.000 -
10.500 -
10.000
9.500 -
9.000 -
8.500 -
8.000 -

obere Wendezone

——Hang Seng China Enterprise Index 8576

Quelle: TAI-PAN (LERz + Partnel

2019
Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 23c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX & mittelfristige Trendstrukur Japan (rechte Skala) Hang Seng China Enterprise Index (HSCEI) & mittelfristige Trendstrukur HK (r. Skala)
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Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 K| & Kurzfristtrends (rechte Skala) E U RO P A

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

480 I 26.11.21| 464,05 461,78 563,50 386,24 4.089,58 458,46

450 I 05.11.21| 483,44 480,35 588,56 407,25 4.363,04 483,56

420 I -4,0% -3,9% -4,3% -5,2% -6,3% -5,2%

390 r

22g I Obwohl die europaischen Indizes am Freitag heftig einbrachen und auch schon zuvor etwas

300 i schwdchelten konnten immerhin 19% aller Titel im EURO STOXX in den zurlickliegenden drei

270 | Wochen Kursgewinne erzielen, im STOXX 600 waren es sogar 24%. Es wurde also nicht alles kopflos

240 - 100% verkauft, was sich auf Aktie reimte. Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen gleichwohl den
- 80% Stimmungsabriss am Freitag deutlich an und ndahern sich mit hohem Tempo der griinen Zone, die
- 60% einen liberverkauften Markt und damit baldige Erholungschancen signalisiert. Auch wenn wir noch
- 40% kein Signal haben, dass die Panik vom Freitag bereits den Schlusspunkt unter die Abwéartsbewegung

| auetiesTarpaN(Lene +partnen sf;% setzt, so ist es dennoch gut vorstellbar, dass der laufende Ausverkauf den Boden fir die
2019 2020 2021 2022 ytraditionelle” Jahresendrally bereitet.

Abb. 25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 25b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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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  eresBolingr Bant- 56 O Tageim 454 ey s s I el St v
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Abb. 26a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Mid 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (rechte skaia) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (rechte skala)
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. 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)

DEUTSCHLAND, OSTERREICH, SCHWEIZ

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone —DAX - 16257
oberes Bollinger Band- 16259 100-Tagelinie: 15679 unteres Bollinger Band: 15099 ~ ——Kurzfrist-Trends
18.000 r DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX
17.000 1 I 26.11.21| 15.257 | 33.850 | 16.308 | 3.873 | 12.199 | 3.273 | 3.631
:gggg 1 I 05.11.21| 16.054 | 35.823 | 17.290 | 3.908 | 12.322 | 3.458 | 3.882
) 4'000 | | -5,0% -5,5% -5,7% -0,9% -1,0% -5,3% -6,5%
13'000 | | Immerhin 34 von 160 deutschen Indexaktien konnten trotz der Freitagspanik tber die vergangen
12.000 - L drei Wochen Kursgewinne erzielen. Unter ihnen beispielsweise RWE (+6%), Zalando (+8%),
11.000 - - thyssenkrupp (+8%), Merck (+11%), HelloFresh (+15%) und Nordex (+19%). Auf der Verliererseite
10.000 7 i finden sich natirlich viele Unternehmen mit in der Pandemie exponierten Geschaftsmodellen wie
9.000 r . . . .
8,000 100% Borussia Dortmund (-13%), Sixt (-14%), CTS Eventim (-19%) oder Lufthansa (-21%). Technologie und
. n ™ (]
| . 80% defensive Geschédftsmodelle (siehe TecDAX oder Swiss Market Index) waren weniger betroffen als
— - 60% konjunkturell exponierte Indizes (DAX, MDAX, SMIM, ATX). Die kurzfristigen Trendstrukturdaten
i - 40% schwachelten bereits im Vorfeld und rissen am Freitag massiv ab. Ob bereits in der kommenden
u L 0,
Guella: TALPAN{Lenz +Dartner) 38/’ Woche eine Erholung startet ist ungewiss, allerdings diirfte sie zumindest zeitlich nicht mehr allzu
- o 0
2019 2020 2021 2022 weit entfernt sein.
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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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)
-B:“S"";;I\? Band: 16259 1NU561(_F3‘5 %‘ms' 15679 -BEVE""EBV:ﬁ Band: 15099 _an:VfﬁﬁT? 1d: -Bﬂh”ef‘"‘;;hi Band: 36780 ;\IDSI;‘{'FAIE %0"5 35226 -BEVE""EBV:G Band: 33673 _MDA}; 33_?5Ud
17.000 (oberes Bollinger Ban, ~———100-Tagelinie: unteres Bollinger Ban — Mitte frist-Trends - 39.000 oberes Bollinger Band: ———100-Tagelinie unteres Bollinger Band: e 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) SDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
e Bullenmarkt Neutrale Zong mBarenmarkt § — I 12199 @ Bullenmarkt § A Neutrale Zone (nBarenmarkt . —SDAX: 16308
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Abb. 28b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fiir US-Staatsanleihen RENTENMARKTE
——USA 30 Jahre: 1,82% ——USA 10 Jahre: 1,47% ——USA 5 Jahre: 1,16% USA 2 Jahre: 0,50%
3,50 - 3,50 Renditen (10j) | US | JP UK | CH | DE IT ES PT
26.11.21| 1,47 | 0,07 | 0,83 | -0,22 | -0,34 | 0,97 | 0,43 | 0,35
3,00 - 3,00 05.11.21| 1,45 | 0,06 | 0,85 | -0,21 | -0,28 | 0,88 | 0,40 | 0,31
+0,02 | +0,01 | -0,02 | -0,02 | -0,06 | +0,10 | +0,03 | +0,04
2,50 My - 2,50
‘\ﬂ"x! Die Omikron-Panik am Freitag hat an den Rentenmdrkten zu steigenden Kursen (fallenden
2,00 - ) A - 2,00 Renditen) gefiihrt. Die 10jahrigen Staatsanleihen in der Eurozone und der Schweiz fielen im Schnitt
j‘v /\.'“"""W um 8 Basispunkte, jene in GroBbritannien um 14 und in den USA um 16. Einzig Japan blieb
1,50 1 w i - 1.90 unberiihrt — ein weiteres Indiz dafiir, dass die Bank von Japan die Zinskurve kontrolliert, auch wenn
100 | “' 400 sie es offentlich nicht zugibt. Doch denken wir die Situation zu Ende: Wenn erneute grofflachig,
| harte Lockdowns weltweit kdmen, wiirden ihnen mit hoher Wahrscheinlichkeit erneut
0,50 | I - 0,50 Konjunkturprogramme via Druckerpresse finanziert folgen. Der inflationdre Druck wirde in
2022/23 mithin weiter steigen. Will man in diesem Umfeld wirklich niedrig oder gar negativ
0,00 | eI semtasan ‘ 0,00 verzinste Staatsanleihen halten? Eben: Angst frisst Hirn —auch am Rentenmarkt.
2019 2020 2021 2022

Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.
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Deutschland 5 Jahre: -0,64% Deutschland 2 Jahre: -0,76%
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Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.

Renditen am Markt fur japanische Staatsanleihen

——Japan 30 Jahre: 0,68% Japan 10 Jahre: 0,07% Japan 5 Jahre: -0,08% Japan 2 Jahre: -0,13%
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Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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