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SENTIMENT

Schmelzhausse 2024: Der Tanz auf dem Vulkan?

Die Zukunft der Mirkte zwischen Hoffnung und Uberhitzung
Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

der Sommer 2024 bringt eine unerwartete Dynamik an den Aktienmarkten mit sich,
die wir als ,Schmelzhausse" bezeichnen kdnnten - zumindest bis jetzt. So wirde
ich es bezeichnen, wenn die Aktienmarkte nach oben klettern (Hausse), aber dieser
Aufwartstrend von immer weniger Titeln getragen wird (Schmelze). Bei den Markt-
beobachtern mit einer optimistischen Sichtweise kursiert das Narrativ eines ,Roa-
ring 2020s“-Szenarios. Bei den ewigen Pessimisten Uberwiegen die Phantasien einer
neuen Tech-Blase, sodass ein anderes Jahrzehnt zum (Vergleichs-)Narrativ wird, die
1990er Jahre. Wir haben die These Uberpruft, u. a. mit Bewertungen des S&P 500 da-
mals und heute und dem Battle ,Cisco in den 90ern vs. Nvidia heute”, Viel Freude beim
Lesen.

UBERRASCHENDER PROFITEUR ,,SMIDCAPS*:
ZINSSENKUNGSPHANTASIE IN DEN USA ENTFLAMMT ERNEUT

Seit Juni erleben wir eine langsame, aber stetige Aufwartsbewegung der Aktienkurse,
trotz schwacher als erwarteter wirtschaftlicher Indikatoren. Diese hatten die
Wahrscheinlichkeit fur Zinssenkungen durch die US-Notenbank bereits vor den
jungsten Inflationszahlen erhoht. Der Futures-Markt fur den Federal Funds Rate
signalisierte dadurch bereits zuvor vier Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte
innerhalb der nachsten zwolf Monate, nachdem es vor kurzem noch zwei waren und
Anfang des Jahres mal sechs bis sieben. Die insgesamt starken Wirtschaftszahlen in
den USA lassen mich daran zweifeln, dass die Zinssenkungen tatsachlich gebraucht
werden, aber sie werden sehr wahrscheinlich kommen. Fed-Chef Jerome Powells
jungste Aussagen vor dem Kongress verstarkten diese Aussicht. Nun sanken die
Verbraucherpreise gestern (Donnerstag) zudem um 0,1 % und damit spUrbar mehr als
erwartet, Dies lOste gestern eine signifikante Marktrotation aus. Das war das erste
Lebenssignal der ,SMidCaps* seit langem und damit eine mogliche Trendwende zum
,Schmelzhausse“-Szenario. Diese Entwicklung unterstltzt unsere Erwartung, dass
die aktuelle Marktrallye sich ausweiten bzw. verbreitern wird und nicht (mehr) nur auf
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Dotcom-Blase 2.0? Anteil der Sektoren IT und Kommunikation am S&P 500
Marktkapitalisierung und Gewinnanteile (in %, wochentlich)
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Abb. 1: Der Chart veranschaulicht die Entwicklung der Marktkapitalisierung und der Gewinnanteile der Sektoren
IT und Kommunikation im S&P 500 von 1995 bis 2024. Die blaue Linie zeigt den Anteil dieser Sektoren an der
gesamten Marktkapitalisierung des Index. Die rote Linie reprasentiert den Anteil der erwarteten zukinftigen Ge-
winne dieser Sektoren an den gesamten erwarteten Gewinnen des S&P 500. Historisch betrachtet erreichte die
Marktkapitalisierung kurz vor dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 einen Hochststand von etwa 40 %,
wahrend der Gewinnanteil deutlich niedriger war. Der aktuelle hohe Anteil der Marktkapitalisierung wird durch
einen starken Gewinnanteil unterstitzt, was auf eine solidere fundamentale Basis als wahrend der Dotcom-Bla-
se hinweist.

Quelle: LSEG Datastream and © Yardeni Research, and Standard & Poor's.

die Magnificent-7 & Co beschranken wird. Dies kdnnte - nach langer Durststrecke -
ein nachhaltiger Trend sein, insbesondere da rund 6 Billionen USD in Geldmarktfonds
bereitstehen und bei sinkenden Zinsen schnell in den Aktienmarkt flieBen kdnnten.
Ein verstarkender Faktor fur diesen Trend konnten aufkommende, Uberzeugende Kl-
Anwendungen sein, die tatsachlich die Produktivitat in der Praxis steigern. Wenn dies
eintritt, kdnnte sich die Marktbreite erhohen, sogar ohne gleichzeitigen Crash in den
hoch bewerteten Big-Tech-Companies. Es bleibt jedoch ein Risiko bestehen, dass der
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Markt sich weiterhin auf wenige grof3e Titel konzentriert und kleine und mittelgroe
Unternehmen vernachldssigt werden.

HISTORISCHE PARALLELEN ZU DEN 1990ER-JAHREN?

Es gibt Parallelen zwischen der aktuellen ,Schmelzhausse* und derjenigen der spa-
ten 1990er Jahre. Der Anteil von IT- und Kommunikationsdiensten am S&P 500 hat
mit 42,4 % den Hochststand von 40,7 % im Marz 2000 Ubertroffen. Allerdings wird die
heutige Entwicklung starker durch Unternehmensgewinne unterstutzt, was in Abb.
1 an der Differenz zwischen der blauen und roten Linie erkennbar wird, signalisiert
durch die vertikalen roten Balken. Die Dotcom-Blase platzte vor allem, weil die ho-
hen Bewertungen nicht durch entsprechende Gewinne gedeckt waren, was zu einem
drastischen Einbruch fuhrte. Der entscheidende Unterschied liegt jedoch in den zu-
grunde liegenden Fundamentaldaten: Wahrend der Gewinnanteil dieser Sektoren im
Jahr 2000 deutlich niedriger war, tragen sie heute 33 % zu den erwarteten zukunfti-
gen Gewinnen des S&P 500 bei. Dies deutet darauf hin, dass die aktuellen hohen Be-
wertungen besser durch Unternehmensgewinne unterstitzt werden - wenn die Be-
wertungen sich als (in der Nahe von) korrekt herausstellen.

In den spaten 1990er Jahren erreichte der S&P 500 seinen Hohepunkt mit einem For-
ward-Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 24,5 in der Woche vom 13. August 1999. Der
aktuelle Forward-KGV des S&P 500 liegt noch bei etwa 20,9. Wirde der Index er-
neut auf ein Forward-KGV von 24,5 steigen und gleichzeitig die erwarteten Ge-
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winne pro Aktie von 270 USD erreichen, konnte der S&P 500 bis Ende dieses Jahres auf
6.600 Punkte klettern.

ZUGPFERDE IM VERGLEICH: CISCO (DOTCOM-BLASE) VS. NVIDIA (KI-BOOM)

Bei den Zugpferden der Entwicklungen von damals und heute sind Parallelen eben-
falls nicht von der Hand zu weisen: Cisco spielte beim Aufbau des Internets eine we-
sentliche Rolle und Nvidia bei der Entwicklung von KI-Technologien. Doch unter der
Oberflache zeigen sich signifikante Unterschiede, insbesondere in Bezug auf die Be-
wertungsdynamiken. Ciscos Aktienkurs stieg von 10 USD auf 80 USD zwischen Anfang
1998 und Anfang 2000. Gleichzeitig erreichte sein Forward-KGV (Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis) am 27. Marz 2000 einen Hochststand von etwa 131,0, was die extremen Er-
wartungen und Bewertungen dieser Zeit widerspiegelt. Heute sehen wir eine ahn-
liche Rallye bei Nvidia, dessen Aktienkurs von 11 USD Ende 2022 auf 128 USD aktuell
gestiegenist (mit einem Hoch bei 135 USD Mitte Juni). Im Gegensatz zu Cisco schwankt
das Forward-KGV von Nvidia jedoch seit Anfang 2020 stark und bewegt sich zwischen
25,0 und 80,0 (aktuell ca. 51).

Aktuell scheint der maf3gebliche Erwartungshorizont, an dem sich die aktuellen Bewer-
tungen festmachen, noch auf 2024 begrenzt zu sein. Schon bald durften die Narrati-
ve sich auf Erwartungen fur das Jahr 2025 ausweiten. Dies durfte zusammen mit dem
Ausgang der US-Wahlen mehr Volatilitat in die Markte bringen. Sowohl unsere HAC
Quant Fonds-Strategien als auch unsere Allwetter-ETF-Strategien haben ihre Segel
aktuell stabilin den Wind gestellt aber bleiben gewappnet flr rauere See.

Herzliche GruRe

thr TobLas Gabriel

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

SENTIMENT
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HAC QUANT STIFTUNGSFONDS

MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO

Im HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global setzen wir den Schwerpunkt auf ein regelbasiert (quan-
titativ) zusammengesetztes, benchmarkunabhangiges, weit Uber hundert erstklassige, internationale
Qualitatsaktien umfassendes Portfolio. Das Risiko-Management dieses Portfolios erfolgt mit Hilfe der
hier im Pfadfinder-Brief vorgestellten Daten und -Analysen.

AUSSCHUTTUNGSSTARK

& MEHRFACH AUSGZEICHNET

Wir streben kontinuierlich steigende Ausschut-
tungen an. In der Anteilsklasse | betragt die
2022er-Ausschittung 91,00 EUR je Fondsanteil
(Vorjahr 90,18 EUR). Die Ausschuttungsrendi-
te betragt 3,1%. 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
(VTAD Award
2009) wurden von der Vereinigung Technischer

zur aktiven Risikosteuerung
Analysten Deutschlands pramiert. Die Strategie
des HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global
wurde sowohl von Morningstar als auch FWW-
FundStars mehrfach mit dem bestmaoglichen
Rating von funf Sternen ausgezeichnet. 2021
folgte die Auszeichnung mit Fondsnote 1 der
Zeitschrift €uro, 2022 der Boutiquen-Award
und die Aufnahme in die Top 5 von Uber 300
global anlegenden, flexiblen Mischfonds durch
,DAS INVESTMENT*,
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Link zu tagesaktuellen Fondsdaten

ZWEI MODULE ZUM ERFOLG:
QUALITATS-AKTIEN

= Regelbasierte Auswahl von Aktien mit beson-
derer Qualitdt und Krisenresistenz, sogenannte
Marathon-Aktien.

= HAC-Kriterien sind u.a.. geringe Volatilitat,
vorteilhaftes Momentum, solide Fundamental-
daten, gute Dividenden sowie angemessene
ESG-Ratings.

PFADFINDER-SYSTEM

= Das Pfadfinder-System analysiert borsentag-
lich kurz- und mittelfristige Trends von weltweit
inzwischen Uber 10.000 Aktien aus 65 Sektoren.

= Wir nutzen unsere Marktstrukturdaten so-
wohl trendfolgend - um erhdhte Risikophasen
zu identifizieren - als auch antizyklisch - um den
Beginn einer Erholung frihzeitig zu erkennen.

= Signalisiert das Pfadfinder-System erhohte Ri-
siken, sichern wir das Aktienportfolio unverzig-
lich Uber Futures & Optionen umfassend ab.

HAC Quant Stiftungsfonds | xxxx%

Morningstar Rating™

— +4,9% p.a. - max. Rucksetzer: -13,4%

I ; BOUTIQUEN
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+5%

+0%

-5%

FAW.
FundStars®
QO000

+5,9% +4,1% -1,6% +6,5% +10,0% +16,1% +6,9% +6,1%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

STIFTUNGSFONDS (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15

Drawdown-Rendite-Chart
HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global |
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Im 5-Jahres-Vergleich zu Gber 3.200 Mischfonds weist der STIFTUNGSFONDS gegentiiber 99,7% aller
Fonds bessere Kennzahlen beim Risiko (max. Drawdown) und/oder der Rendite auf. Kein ETF-Mix aus

globalen Aktien & deutschen Staatsanleihen erreichte diese Kennzahlen-Kombination.


https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/693?fondsid=693
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PFADFINDER TRENDMATRIX Zoo8/2005 aarsor Ve e o o

WELTWEIT

Quote Aufwartstrends
bei groBen Aktien
(MCAP > 10 Mrd. USD)

Quote Aufwartstrends
bei mittelgroen Aktien
(MCAP zw. 1-10 Mrd.

Quote Aufwartstrends
bei kleinen Aktien
(MCAP <1 Mrd. USD)

J 5

\

\

5

\

UsD)
11.07.2024 57,75% 52,79% 49,27 %
12.06.2024 63,25% 56,63 % 50,94 %
01.01.2024 39,10% 37,70% 35,40 %

Dle HAC-Pfadfinder-Ampel bleibt auf ,Griin“ aber die Luft wird diinner. Unser System =
misst in 65 globalen Sektoren die Anzahl der Aktien mit einer ,relativen Starke" bzw. !
Schwadche. Es ist also korreliert mit der sogen. Marktbreite und die nimmt kontinuierlich

ab. Wie bereits in der Kolumne beschrieben, war das ganze
erste Halbjahr 2024 von einer Verengung des Marktes gepragt.
Das betraf vor allem Small- und Midcaps. Dafur muss man sich
nur mal die Entwicklung des DAX ggu. dem MDAX anschauen.
Wahrend der Deutsche Leitindex mit +11 % ein Uberraschend
starkes Jahr hingeleg hat, liegt sein MCap-Pendant bei -5 %.
In den USA liegt der Russell 2000 (Nebenwerte) mit +7 % eben-
falls weit hinter dem Russell 1000 (grof3e Aktien +18 %).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22/23

Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)

RISIKO-MANAGEMENT-MATRIX

Die langfristige Pfadfinder-Matrix (s. Abb. 6a) liest sich wie ein Tagebuch unseres Risiko-
Management-Systems, blo3 wurde nur einmal im Monat ein neuer Eintrag vefasst. Die

Nun zeichnete sich nach denvorteilhaften Inflationszahlen am
gesstrigen Abend und der generellen Stimmungslage der FED
ab, dass die Zinsen doch wieder haufiger und zugiger gesenkt
werden kénnten. Daraufhin stieg der Russell 2000 in kirzes- Grafik erzahlt ein Stiick Zeitgeschichte der Borsen seit 2007. Seitdem ist das System live im

ter Zeit um 3 %. Werden die Erwartungen der Anleger erfillt, Einsatz und wird zur Steuerung von tatsachlichen Investitionen verwendet. Die vertikalen
konnte der Nahrboden fur eine starke Hausse und die Ruck-
kehr der Marktbreite werden. Die aktuellen Signale reflektie-

ren dies noch nicht. Das mittelfristige Signal bei den gro3en

Farbkumulationen von ,Griun-* ,Gelb-“ und ,Rotphasen” spiegeln aufeinander gestapelte
Marktsektoren wieder, die durch ihre Farbe kennzeichnen, ob sie in einem Aufwarts-, Zwi-
schen- oder Abwartstrend sind. Ein rotes Kdstchen sagt beispielsweise aus, dass nur ein
kritisch geringer Anteil von Aktien im jeweiligen Sektor steigt (geringe Marktbreite). Die
einschneidensten Marktkrisen stechen wie rote Saulen hervor und sind oben beschriftet.
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Werten kuhlt sich seit der letzten Ausgabe relativ deutlich ab.
Bei kleinen und mittleren Werten ist die Veranderung geringer.
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PFADFINDER SEKTORENMATRIX

Die Pfadfinder-Sektorenmatrix unten stellt eine kurzfristigere Abwandlung der langfrsitigen
Pfadfinder-Matrix in Abb. 6a dar. Wahrend diese die langfristige Marktgeschichte der Borse
seit 2007 mit den Jahren auf der X-Achse erzahlt, stellt die ,Sektorenmatrix* schwerpunkt-
magig die kurzfristige Entwicklung im jeweiligen Sektor dar.

WIr bieten Ihnen hiermit eine sorgfaltig kultivierte Liste von Sektoren, die sich als grundle-
gend erwiesen haben, um ein aussagekraftiges Bild der globalen Marktlage zu zeichnen. Die
unten aufgeflhrten Sektoren bilden sowohl einzeln als auch kollektiv ein Barometer fur den
Gesamtmarkt und seine zahlreichen Facetten.

Von links nach rechts sehen Sie jeweils neun der elf Hauptsektoren nach dem Global Industry
Classification Standard (GICS) fur jede Weltregion (auBer Grundstoffe und Immobilien). Hinzu
kommen ganz rechts spezielle Indizes wie der Nasdag Composite, Russell 2000 und S&P 500,
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Haftungsausschluss & Impressum

welche als Hauptindikatoren flr Marktbewegungen in den USA fungieren. Regionale Indizes
und Kategorisierungen nach Unternehmensgrofe wie ,Small, ,Mid"“ und ,Large Caps" erm0og-
lichen eine differenzierte Betrachtung verschiedener Marktsegmente und deren spezifischer
Dynamiken.

Es ist nicht einfach, den Umfang und die Tiefe des Marktes vollstandig zu erfassen, jedoch
bilden diese Sektoren und Indizes einen fundierten Ausgangspunkt, der einen diversifizierten
und reprasentativen Uberblick iber die weltweiten Marktbewegungen erméglicht.

Horizontal lasst sich das Bild als Momentaufnahme flr den Gesamtmarkt interpretieren. Die
unterste horizontale Anordnung der Sektorkastchen spiegelt das aktuelle Marktbarometer
wieder. Vertikal hingegen konnen Sie die Entwicklung der jeweiligen Sektoren im Zeitverlauf
ablesen und sich ein Bild von Marktdynamiken auf Sektorebene machen.
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GLOBALE SEKTOREN

S&P Global 1200 inkl. Sektoren



KOLUMNE HAC-INSIDE PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN AKTIEN RENTEN & FX ROHSTOFFE IMMOBILIEN SENTIMENT

S&P Global 1200 & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN
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Abb. 1a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder. Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

W Zeitraum vom 29.12.2023 bis 11.07.2024, Daten in Euro
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Abb. 1b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 1c: Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index seit letztem PF-Brief
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 2a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 2c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt ——5FX G12- Com.: 1885 SPXG12Z-Com.:0,4745 uBB (400) : 0,3993 GD (400): 04441 0BB (400) : 0,4830
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Abb. 2b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 2d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (r. S.) S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativ zum S&P Global 1200
SR A bt e e e RS SPX G12 - Consumer Disc.: 1,2613 uBB (100) - 1,2299 GO (100) - 1,2938 08B (100) - 1,3576
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Abb. 3a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 3c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig.
S&P Global 1200 Consumer Disc. & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativ zum S&P Global 1200
Bullenmarkt Meutrale Zons Barenmarkt s SP¥ G12 - Consumer Disc.: 5022 5 # g P &
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Abb. 3b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb.3d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Consumer Staples & Kurzfristtrends (r. Skala) S&P Global 1200 Consumer Staples relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 4a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 4c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig.
S&P Global 1200 Consumer Staples & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Consumer Staples relativ zum S&P Global 1200
Sullenmarkt Neutale Zone Béirenmarkt ——5FX G12- Consumer Staples: 3513 ~ - -
oberes Bollinger Band: 3578 100-Tagelinie: 3463 unteres Bollinger Band: 3350 — it T rer SPXG12 - Consumer Staples: 0,8822 uB8 [400): 08593 GD (400) : 1,0224 08B (400) : 1,1855
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Abb. 4b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 4d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
bere VeTez e Moufole s . e DN, e T L R e IR SPX G12 - Energy: 0, 6882 uBB (100} : 0,6702 GD (100} : 0,7331 BB (100} : 0,7960
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Abb. 5a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 5c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig.
S&P Global 1200 Energy & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 5b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 5d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S G508 BrandiisriatymumEEb Eichaii5Hs
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 6¢: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig.
S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala) S&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
sl S iy N o o o e S SPX G12 - Financials: 0,4777 uBB (400) : 0,4537 GD (200) : 0,4883 BB (400) : 0,5229
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 6d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7c: 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. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig.
S&P Global 1200 Industrials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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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. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 9c: 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 Glabal 1200
Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt — SPX G12 - Materials: 3857 -
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 10c: 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. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 10d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristtrends (rechte Skala) BB Hidbl 4306, TikB st R e B LTS
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig.
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktienim Sektor wieder. Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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Marktkommentar Aktien USA

S&P 500 MCAP S&P 500 ew Nasdaq Composite Russell 2000
11.07.2024 5.634 5.172¢€ 6.697 6.148 € 18.647 17.119 € 2.052 1.884 €

Technologiegiganten pragen im ersten Halbjahr weiterhin den US-Markt. Die Perfor-
mance des S&P 500 im Vergleich zum gleichgewichteten Index zeigt die Dominanz dieser

Large-Cap-Aktien deutlich (19,7% vs. 6,0%). Auch der NASDAQ Composite hat alle anderen 2912.2023 | 4.770 4321¢€ 6.403 5800€ | 15011 | 13.598€ | 2.027 1836¢€
+18,12% +19,70% +4,60% +6,00% +24,22% +25,89% +1,22% +2,57%

Indizes Ubertroffen mit einer Jahresperformance von 25,9%.

In Asien zeigen japanische Aktien weiterhin bemerkenswertes Wachstum. Der Nikkei 225
hat erneut die Marke von 40.000 Uberschritten, und der TOPIX-Index weist in Euro ein

Jahreswachstum von 10,6% auf. Aber die japanische Volkswirtschaft steht vor gro3en JAPAN , CH I NA & EM E RGI N G MARKETS

Herausforderungen, die uns vorsichtiger werden lassen, was das Land der aufgehenden

Sonne betrifft. Im Jahr 2023 hat Deutschland zum ersten Mal seit Gber 50 Jahren Japans Nikkei 225 TOPIX HSCEI CSI300 | MSCl Emerging Markets
Wirtschaftsleistung Ubertroffen - ein bemerkenswertes Ereignis, besonders angesichts 11.07.2024 | 42.224 2.929 16,81 ¢ 6.372 3.468 1111 1.020€
der Schrumpfung der deutschen Wirtschaft. Diese Entwicklung verdeutlicht die tiefgrei- 29.12.2023 | 33.464 2.366 1520¢€ 5.769 3.431 1.024 927 €
fenden strukturellen Probleme, die Japan plagen, und den starken Einfluss der Wahrung +26,18% +23,78% +10,60% +10,46% +1,08% +8,55% +10,00%

auf seine Wirtschaft. Der drastische Verfall des Yen st kein zufalliges Phanomen. Die Sta-
gnation der japanischen Wirtschaft und das Fortbestehen sogenannter ,Zombie-Unter-
nehmen* haben zu einem gewaltigen Schuldenberg gefuhrt. Anstatt durch nachhaltiges
Wachstum bewaltigt zu werden, wird dieser Schuldenberg nun durch die kontinuierli- EU Ro pA
che Abwertung des Yen kompensiert. Japans enormer Schuldenberg macht es nahezu

. - . . . . : STOXX 600 | Large 200 Mid 200 Small200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
unmaoglich, positive reale Renditen zu erzielen. Das Land musste ein beeindruckendes
. : 11.07.2024 517,98 539,16 535,79 339,46 4.974,83 511,24
Wirtschaftswachstum vorweisen, um aus der Schuldenfalle herauszukommen. Ange-
. ) . . - ) 29.12.2023 478,99 493,76 518,81 326,29 4.521,44 474,14
sichts der aktuellen wirtschaftlichen Stagnation und der fortwahrenden umfangreichen
+8,14% +9,19% +3,27% +4,04% +10,03% +7,82%

geldpolitischen Unterstltzung durch die BOJ scheint dies jedoch unwahrscheinlich. Die
strukturellen Probleme, die Japan heimsuchen, sind tief verwurzelt, und die Aussichten
flr den Yen bleiben dUster.

Emerging Markets konnten im bisherigen Jahresverlauf um 10,0% in Euro zulegen und

setzen somit ihren Erholungskurs fort. Auch die europaischen Markte verzeichneten er- D E UTSC H LA N D, 6ST E R R E I C H ) SC HWE I z

hebliche Gewinne, die hauptsachlich von gro3en Unternehmen angetrieben wurden. Der

) ) o N DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX
STOXX 600 erreichte eine Jahresperformance von 8,1%, wobei die gro3ten 200 Unter-
i _ R _ B _ 11.07.2024 |  18.463 25.473 14.499 3.370 12.230 2.648 3.673
nehmen mit 9,2% beitrugen. Der EURO STOXX 50, ein wichtiger Indikator fur Blue-Chip-
) T - ] 29.12.2023 16.752 27.137 13.960 3.331 11.138 2.565 3.435
Aktien der Eurozone, stieg in diesem Jahr um 10% und reflektiert die starke Performance
+10,21% -6,13% +3,86% +1,17% +9,81% +3,25% +6,94%

der grof3ten Unternehmenin Europa.
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USA NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala)

‘obers Wendezone Neutsle Zane - untere Wendezone ——asdaq Compesite: 18283
oberss Ballinger Band: 18254, 100-Tagelinie: 16671 Unteres Bollinger Band: 15073 — 2t Troncs
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristirends (rechte Skala)
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 12¢: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 & mittelfristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Skala) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 rechte Skaia)
s Bullenmar kt Neursle Zone Bérenmarkt e—S&F 500: £585 —Gullenmarkt Neutsle Zone Barenmarkt —— Dow Jones Industrisl Aver sge: 39754 -oberes Ballinger Band: 40014 100-Tagelinie: 28944 unteres Bollinger Bend: 37874 == Mitieifristrends
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 13c: 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)
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Quelle: TAPAN (Lenz + Partner) Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
E L 0% E L 0%
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 13d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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JAPAN, CHINA & EMERGING
MARKETS

TOPIX & Kurzfristtrends Japan Large Caps (rechte Skala)
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder

Haftungsausschluss & Impressum

Hang Seng China Enterprise Index & Kurzfristtrends Hongkong (rechte Skal=i
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Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

MSCI Emerging Markets mit Kurzfristtrends EM Asia/Pacific (rechte Skala;
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Abb. 14c: 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. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 15c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends 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. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 15d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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EU RO PA STOXX Mid 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 16b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Large 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala) STOXX Small 200 KI & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 16a: Euro-Performance aller von uns beobachteten, groRen (MCAP) Aktienim April, sortiert nach Sektoren Abb. 16c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur gechte skaia) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur gechte Skaia)
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Abb. 17a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 17c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 17b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 17d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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D E UTSC H LAN D, 6STE RRE I C H ’ SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala)
S C H W E I z . et o 58 s g o175 i 7

13.200 - : +
12.600 - M’ X L
12.000 Y "v’ fN L
11.400 - i P N.(fh‘h r
— J(\ )‘lf“v 'VW\V I
; ¥
10.200 | M L
9.600 - ; v L
9.000 - : : +
8.400 - 8
7.800 - - 100%
I 80%
+ 60%
t 40%
+ 20%
‘Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
4 L 0%
2020 2021 2022 2023 2024
. Abb. 18b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder
DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 18a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 18c: 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)
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Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 19c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & mittelfristige Trendstruktur im SPI (rechte Skala) SDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 19b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 19d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Marktkommentar Renten & FX RENTEN

Die Rendite der US-amerikanischen 10-jahrigen Staatsanleihen stieg seit Anfang des Jah- Renditen Us Jp UK CH DE I € Gov UST UST | HYUSD
resauf 4,19 %, was auf die Abkuhlung der Inflation im Juni 2024 aufgrund eines Ruckgangs (10j) 7-10y | 7-10y 20+y

der Hauserpreise zurtickzuflhren ist. Die Entwicklung des Verbraucherpreisindex hat die 11.07.2024 | 4,19 1,09 4,10 0,60 2,49 3,80 | 146,26 | 171,76 | 92,64 | 344,81
Markterwartungen an eine Zinssenkung der Federal Reserve im September gestarkt und 2912.2023 | 3,88 0,61 3,54 0,70 2,02 3,70 149,14 | 176,04 | 98,88 | 334,95
sowohl Aktien als auch Staatsanleihen beflugelt. +0,31 | +0,48 | +0,57 | -0,10 | +0,46 | +0,10 | -1,93% | -2,43% | -6,31% | +2,94%

In Japan stieg die 10-jahrige Rendite auf 1,09 % trotz wirtschaftlicher Stagnation und
hoher Schulden, die zu einer Abwertung des Yen fuhrten. Dieser Anstieg deutet auf eine

Marktanpassung an diese wirtschaftlichen Herausforderungen hin. Auch in Grof3britan- FX (D EVI SE N MARKT E)

nien stiegen die 10-jahrigen Renditen, was die anhaltenden wirtschaftlichen Unsicher-

heiten und maégliche zukinftige geldpolitische Anpassungen in einem hochinflationaren USD-ldx | EUR/ EUR/ EUR/ EUR/ usD/ usb/ usD/ BTC/
Umfeld widerspiegelt. Italien verzeichnete einen moderaten Anstieg der 10-jahrigen usb CHF GBP JPY JPY CNY AUD usD
Rendite, was die breiteren wirtschaftlichen Herausforderungen der Eurozone widerspie- 11.07.2024 | 104,42 1,089 0,973 0,842 174,24 | 159,96 7,26 1,47 59.154
gelt, einschlieBlich langsamen Wachstums und politischer Unsicherheiten. 29.12.2023 | 101,33 1,104 0,929 0,867 155,69 | 141,04 7,10 1,47 41.935
+3,05% | -132% | +4,74% | -2,88% | +11,91% | +13,41% | +2,28% | +0,26% | +41,06%

Die Renditen im Euroraum (7-10 Jahre) sanken um 1,9 %, was auf einen Rickgang der mit-

telfristigen Staatsanleihenrenditen der Eurozone hinweist, getrieben durch eine vorsich- .
usbin | SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NzD NOK

11.07.2024 | 1,344 1.375 88,18 5,38 32,85 17,72 17,95 1,359 1,631 10,66
29.12.2023 | 1,320 1.288 89,45 4,86 29,53 16,97 18,36 1,324 1,583 10,17
+1,80% | -1,41% | -1,41% | +10,79% | +11,24% | +4,38% | -2,25% | +2,63% | +3,09% | +4,77%

tige Anlegerstimmung angesichts wirtschaftlicher Abschwachungenin Europa. Auch die

US-Treasury-Renditen (7-10 Jahre) fielen um 2,4 %, im Einklang mit den Markterwartun-

gen an eine bevorstehende Zinssenkung der Federal Reserve aufgrund der abkihlenden

Inflation. Langfristige US-Treasury-Renditen (Uber 20 Jahre) fielen stark um 6,3 % im Jahr
2024, was eine starke Nachfrage nach langerfristigen Anleihen angesichts der Erwartun-
gen niedrigerer zukUnftiger Zinssatze widerspiegelt. Unterdessen stieg die Rendite von
Hochzinsanleihen (High Yield USD) um 2,9 % im Jahr 2024, was auf hohere Ertrage und
moglicherweise hohere Risiken im Hochzinsunternehmensanleihenmarkt hinweist. Es
wird erwartet, dass die US-Notenbank (Federal Reserve) bald die Zinsen senken wird, wo-
beidernachste potenzielle Schrittim September 2024 erwartet wird, getrieben durch die
abschwachende Inflation im Juni und Anzeichen einer verlangsamenden US-Wirtschaft.
Im Gegensatz dazu wird erwartet, dass die Europaische Zentralbank (EZB) weitere Zins-
senkungen aufgrund der anhaltenden Inflation im Dienstleistungssektor hinauszdgern
wird, wahrend die Bank of England (BoE) die aktuellen Zinssatze bis Ende 2024 beibehal-
ten dUrfte, es sei denn, die Inflationsindikatoren zeigen signifikante Rlckgange.

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDERBRIEF #06/2024 33



KOLUMNE HAC-INSIDE PFADFINDER-MATRIX

GLOBALE SEKTOREN

AKTIEN RENTEN & FX ROHSTOFFE IMMOBILIEN SENTIMENT

Renditen am Markt fir US-Staatsanleihen
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Abb. 20a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fir 2-, 5-,10- und 30jahrige US-Staatsanleihen.

Renditen am Markt fur deutsche Staatsanleihen
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Abb. 20b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fir 2-, 5-,10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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Renditen am Markt fir japanische Staatsanleihen
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Abb. 20c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 2-, 5-,10- und 30jahrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
—— Pfadfinder-Rentenfonds-Index (SRI): 141,62 Unteres Bellinger Band 20 Tage: 140,38 Oberes Bellinger Band 20 Tege: 141,60 20 Tage GD Fradfi Index (SRI): 12148 Unteres Bollinges Band 20 Tage: 119.59 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 12120 20-Tage-GD
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Abb. 21a: Der HRI enthalt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 21c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
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Abb. 21b: Der HRI enthalt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 21d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Renditen am Markt fur italienische Staatsanleihen Renditen am Markt fur schweizer Staatsanleihen
—ltalien 10 Jahre: 3,92% Italien 5 Jahre: 3,44% —Italien 2 Jahre: 3 4% —italien 1 Jahre: 3,63% = Sehwer30Jahie:0,00% ==Schwera0.lahrei0,00% ==schweiz|5 Jahre:0,00%r==Schwerr.2 Jah(e:0,00%
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Abb. 22a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens. Abb. 22c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 2-, 5-,10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.
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Abb. 22b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 10jahrige sideuropaische-Staatsanleihen. Abb. 22d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 2-, 5-,10- und 30jahrige Staatsanleihen Grof3britanniens.
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Abb. 23a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
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Abb. 23b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar.
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Bitcoin/USD

——Bitcoin/USD: 57.441 oberes Bollinger Band: 74.049 GD (100): 65.164 unteres Bollinger Band: 56.280
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Abb. 23c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar.
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EUR/JPY USD/JPY
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Abb. 24a: Wechselkurs Euroin japanischen Yen. Abb. 24c: Wechselkurs des Yen in US-Dollar.
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——EUR/CHF: 0,9741 oberes Bollinger Band: 0,9919 GD (100): 0,9710 unteres Bollinger Band: 0,9502 = USD/CHF: 0,8964 oberes Bollinger Band: 0,9221 GD (100): 0,8995 unteres Bollinger Band: 0,8769
CHF 1,12 - CHF 1,02 -
CHF 1,10 f'\, CHF 1,00 -
w N '
CHF 1,08 - w A CHF 0,98 - l‘tn. ﬂ
W , I
CHF 1,06 - A CHF 0,96 r‘ {
CHF 0,94 -
CHF 1,04 - M A" b
CHF 0,92 - l’!‘wt‘ S
CHF 1,02 - AT
CHF 0,90 - i 'UJ 'f‘
CHF 1,00 -
MNQ CHF 0,88 -
CHF 0,98 - il ‘ | CHF 086
CHF 0,96 V" V CHF 0,84
CHF 0,94 - bw CHF 0,82 -
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
CHF 0,92 - CHF 0,80 -
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Abb. 24b: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken.
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Abb. 24d: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken.
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USD/GBP EUR/GBP
——USD/GBP: 0,7745 oberes Bollinger Band: 0,8045 GD (100): 0,7901 unteres Bollinger Band: 0,7757 —FEUR/GBP: 0,8415 oberes Bollinger Band: 0,8631 GD (100): 0,8530 unteres Bollinger Band: 0,8428

£0,68 - £0,81
£0,70 - £0,82
£0,72 - AT 5 £0,83
£0,74 - VA £0,84
2076 i, £0,85
£0,78 -~

: A £0,86
£0,80 - “‘ W

£0,87
£0,82 - P
£0,84 - 1 ’
£0.86 £0,89 -
E6iED £0,90 -
£0,90 - £031 4
£0,92 | £0,92 -
£0,94 - £0,93 -
Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
£0,96 - £0,94 -
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Abb. 25a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund (invers).

7,50 NOK
8,00 NOK
8,50 NOK -
9,00 NOK )
9,50 NOK - \1

10,00 NOK -

10,50 NOK -

11,00 NOK

11,50 NOK

12,00 NOK -

USD/NOK

——USD/NOK: 10,72 oberes Bollinger Band: 11,04 GD (100): 10,70 unteres Bollinger Band: 10,37

Wy

2020 e TR 2022 2023 2024

Abb. 25b: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen (invers).
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Abb. 25c: Wechselkurs Euroin britischen Pfund (invers).

USD/SEK

—USD/SEK: 10,50 oberes Bollinger Band: 11,01 GD (100): 10,60

Vi
12,00 SEK - p—————

2020 21 2022 2023 2024

unteres Bollinger Band: 10,19

8,00 SEK
8,50 SEK
9,00 SEK
9,50 SEK N A

10,00 SEK -

10,50 SEK

11,00 SEK -

11,50 SEK -

Abb. 25d: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen (invers).
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USD/CNY USD/SGD
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Abb. 26a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt).
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Abb. 26b: Wechselkurs US-Dollar in Thailandischen Baht (invers).
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Abb. 26c: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar (invers).
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Abb. 26d: Wechselkurs US-Dollars in sidkoreanischen Won (invers).
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USD/BRL USD/RUB
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Abb. 27a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real (invers). Abb. 27c: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel (invers).
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Abb. 27b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos (invers).
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Abb. 27d: Wechselkurs US-Dollars in Sidafrikanischen Rand (invers).
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AUD/USD AUD/JPY
— AUDIUSD Forex vwd: 0.6758 oberes Bollinger Band: 0,6753 GD (100): 06584 unteres Bolinger Band: 0,643 ——AUDIJPY: 107,3605 oberes Bollinger Band: 108,7113 GD (100): 102,0332 unteres Bollinger Band: 95,3552
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Abb. 28a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar (invers). Abb. 28c: Wechselkurs australische Dollar injapanischen Yen (invers).
USD/CAD USD/NZD
= USD/CAD: 1,3632 oberes Bollinger Band: 1,3808 GD (100): 1,3640 unteres Bollinger Band: 1,3472 = USD/NZD: 1,6407 oberes Bollinger Band: 1,6945 GD (100): 1,6485 unteres Bollinger Band: 1,6024
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Abb. 28b: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar (invers). Abb. 28d: Wechselkurs US-Dollars in neuseelandischen Dollar (invers).
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Marktkommentar Rohstoffe EDELMETALLE & MINENAKTIEN

Gold in usb EUR Xetra (1g9) CHF HUI Silber
Im Bereich der Edelmetalle hat Gold im ersten Halbjahr einen bemerkenswerten An- 11.07.2024 2.407 2.209 70,58 2.150 292 31,66
stieg erlebt. Der breitere Edelmetallindex stieg um 16,0 % und spiegelt die starke Nach- 2912.2023 2.063 1.869 29,90 1732 243 23,80
frage nach Gold und Silber wider. Der HUI-Index, der Goldminenaktien verfolgt, stieg +16,66% +18,22% +17,83% +24,17% +19,81% +33,05%

ebenfalls um 19,8 % - Tendenz stark steigend. Allerdings greift hier ein starker Basis-
effekt, dasich deriIndex vor kurzem nochin der Nahe seiner 5-Jahrestiefs befand. Diese
Gewinne sind auf sich andernde Zinserwartungen und geopolitische Spannungen zu-
rdckzufihren, die den Status von Gold als sicheren Hafen bekraftigen.

Der Rohstoffindex GSCI, der eine breite Palette von Rohstoffen abbildet, stieg seit Jah- S&p GSCI RO H STO F FI N D I z ES

resbeginn um 7,0 %. Im Gegensatz zum allgemeinen Aufwartstrend fiel der Agrarindex

GSCl | Gesamt Agrar Energie Industrie- | Edelmet. OPEC 61 Kupfer
um 6,2 %, was sektorbezogene Herausforderungen hervorhebt. In der Energiesparte metalle
stieg der Energieindex um 16,3 % auf 673 USD, angetrieben durch eine Markterholung 11.07.2024 $573 $481 $673 $1.744 $2.687 $85,40 $9.744
und die Erwartung hoherer Nachfrage. Industriemetalle verzeichneten einen Anstieg 20.12.2023 $536 $513 $579 $1.601 $2.317 $78,44 $8.464
von 9,0 %, unterstltzt durch einen verbesserten Wirtschaftsausblick und magliche +6,98% -6,18% +16,27% +8,96% +15,96% +8,87% +15,12%

Zinssenkungen. Diese Erholung wird auf die sich aufhellenden Wirtschaftsaussichten
zurlckgefuhrt, insbesondere das erwartete Ende der Zinserhohungen durch die gro3en
Zentralbanken und das wachsende Vertrauen in die wirtschaftlichen Erholungsbemu-
hungen Chinas. Trotz der allgemeinen wirtschaftlichen Bedenken bleibt die Nachfrage
nach Kupfer in China aufgrund signifikanter Importe und inlandischer Produktion ro-
bust, angetrieben durch die Nutzung des Metalls in erneuerbarer Energieinfrastruktur
und Elektrofahrzeugen.

Die Inflation kihlt sich in bestimmten Regionen wie den USA aufgrund gesunkener
Hauspreise und niedrigerer Benzinpreise ab, bleibt jedoch in anderen Bereichen auf-
grund von Faktoren wie steigenden Lohnkosten bestehen. Zudem schaffen unter-
schiedliche Geldpolitiken weltweit - gekennzeichnet durch die Haltung der US-Noten-
bank (Federal Reserve), die Zinsen hochzuhalten, und die jungsten Zinssenkungen der
Europaischen Zentralbank (EZB) - Komplexitaten in den Finanzmarkten, die Wahrungs-
bewertungen und Rohstoffpreise beeinflussen.
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Gold in US-Dollar je Feinunze

—GOLD/SD: 2414 oberes Bollinger Band: 2.483 unteres Bollinger Band: 2.096
100-Tagelinie: 2.289 = GOLD Commercials Long: 86551 ‘GOLD Commerdials Short: 358039
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Abb. 29a: Der HAC-Terminborsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
Silber in US-Dollar je Feinunze Gold-Silber-Ratio
—— SILBERUISD: 31,40 oberes Bollinger Band: 33,01 unteres Bolinger Band: 22,61 (1 Unze Gold in x Unzen Silber, invers dargestellt)
100-Tagelinie: 27,81 ——SILBE R Commercials Long: 39375 SILBER Commercials Short:
—(30la-5lIDer-Ratio (akt. 85,586, HOCI let ser = ) L, A
$32 Gold-Silber-Ratio (akt. 88,86, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69) GD (100d) 86,80
oberes Bollinger-Band (100d) 91,86 unteres Bollinger-Band (100d) 81,73
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Abb. 29b: Der HAC-Terminbaorsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen. Abb. 29c¢: Eine Unze Gold in Unzen Silber gepreist (inverse Darstellung).
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)
T w o e e & e e ——GOLDUSD: 2414 oberes Bollinger Band 2 483 100-Tagelinie: 2289 unteres Ballinger Band: 2 096
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Abb. 30a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 30b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 30c: Feinunze (31,19 - 999er Gold) in US-Dollar.

XETRA-Gold (1g)

—Xetra-Gold (1g): 71.64 oberes Bollinger Band: 74 44
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Abb. 30d: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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S&P GSCI Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES

——S&P GSCl Index Spot 574 oberes Bollinger Band: 602 100-Tagelinie: 579 unteres Bollinger Band: 556
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

Abb. 31a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI).

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal} Kupfer in Us-Dollar je Tonne
= QOPEC Oil Basket in USD: 85,91 oberes Bollinger Band- 91 100-Tagelinie: 85,04 unteres Ballinger Band: 79.29 — Kupfer- 9 694 oberes Bollinger Band: 10642 unteres Bollinger Band: 8.263
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Abb. 31b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je Fass (159 Liter). Abb. 31c: Kupferin US-Dollar je Tonne.
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S&P GSCI Energy TR

—S&P GSCI Energy Index TR: 675 oberes Bollinger Band: 702 100-Tagelinie: 661 unteres Bollinger Band: 620
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Abb. 32a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizdl, Benzin, Erdgas).

S&P GSCI Agriculture TR

=—3&P GSCI Agriculture TR: 486 oberes Bollinger Band: 541 100-Tagelinie: 511 unteres Bollinger Band: 462
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Abb. 32b: S&P GSCI Agrarguter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao).
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S&P GSCI Industrial Metals TR

——S&P GSCI Industrial Metals TR® 1.732 oberes Bollinger Band: 1. 926 100-Tagelinie: 1725 unteres Bollinger Band® 1.525
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Abb. 32c: S&P GSCl Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei).

S&P GSCI Precious Metals TR

= S5&P GSCI Precious Metals Index TR: 2.735 oberes Bollinger Band: 2.615 100-Tagelinie: 2.577 unteres Bollinger Band: 2.340
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Abb. 32d: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber).
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Kursentwicklung Vonovia IMMOBILIEN

100%

Der Immobilienmarkt zeigt sich derzeit zweigeteilt. Einerseits verzeichnen wir im Bereich der BU-
rovermietung einen positiven Trend mit einem Flachenumsatz, der im ersten Halbjahr 2024 um
Uber 9% gegenuber dem Vorjahr gestiegen ist. Dieser Anstieg ist jedoch relativ, da der Vergleich zu
2019 einen Ruckgang von 35% zeigt. Die Nachfrage nach ESG-konformen Flachen fuhrt zu verlan-
gerten Mietvertragen, bleibt jedoch ein unsicherer Faktor fur die Zukunft. Vonovia, Deutschlands
groBter borsennotierter Wohnungskonzern, sieht sich als Fruhindikator fur den Gesamtmarkt.
Wahrend das operative Geschaft stabil ist, warnt CEO Rolf Buch vor einer Welle von Insolvenzen
bei Projektentwicklern, die die Wohnungsnot weiter verscharfen kdnnte. Der Investitionsmarkt
bleibt gedampft, trotz eines leichten Anstiegs bei Gro3deals. Insgesamt wurden im ersten Halb-
jahr 2024 12 Mrd. Euro in Gewerbeimmobilien und 3,7 Mrd. Euro in Wohnimmobilien investiert.
Dies liegt weit unter den Werten von 2019, was eine deutliche Korrektur im Markt widerspiegelt.
Die Nachfrage nach modernen, ESG-konformen Flachen und steigende Mieten kdnnten zur Sta-
bilisierung beitragen.

Zinskompass

Beleihungsauslauf\
o 5 10 15 20 30
Jahre Zinsbindung
60 % 3,43% 3,33% 3,48% 3,65% 3,78%
80% 3,65% 3,51% 3,70% 3,87% 3,96%
90 % 3,76% 3,69% 3,82% 4,02% 4,26%
100 % 4,21% 3,94% 4,18% 4,32% 4,63%

ENTWICKLUNG ZUM VORMONAT: ﬂ

KFW-124-DARLEHEN: 3,8%
(Férderung fur Eigennutzer/10 Jahre Zinsbindung)

Die abgebildeten Zinssatze ergeben sich aus der Kombination aus Beleihungsauslauf und Zinsbindung. Sie dienen nur als Anhalts-
punkt. Ein Ausweis des Effektivzinses nach PAngV ist unabhangig von einer konkreten Finanzierungssituation nicht maoglich.
Zugrunde gelegte Rahmendaten: Beschaftigungsverhaltnis: Angestellter, Objektort: Hamburg, Verwendungszweck: Kauf, Dar-
lehenssumme: 250.000 € Tilgung: 2%, Sondertilgungsoption p.a.: 5%. Stand: 02.07.2024
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PANIK-INDIKATOREN Russell 2000 & RVX
(vo LAT I L I TAT & U M SATZ E) 2 800 —Russell 2000: 2.029 oberes Bollinger Band: 2 119 100-Tagelinie: 2.044 unteres Bollinger Band: 1.969 ——RVX: 20,88%
2.400 - J\ r
VIX VXN RVX VSTOXX VDAX- NEW Y A T
[ o
11.07.2024 12,92 17,28 18,89 13,87 13,06 2000 A fw".‘ Vool
29.12.2023 12,45 16,20 21,48 13,57 13,53 -w‘!‘-;,,# w"‘“ "\\‘r
1.600 ™
+3,78% +6,67% -12,06% +2,18% -3,47% -
. . . . . . . . 1200 i} 6
In 2024 haben die globalen Finanzmarkte eine Phase gemischter Anlegerstimmung erlebt, die sich
in der unterschiedlichen Entwicklung wichtiger Volatilitatsindizes widerspiegelt. Der CBOE Vola- 800 | i 13
tility Index (VIX) verzeichnete einen moderaten Anstieg, was auf eine vorsichtige Optimierung der
Anleger hinweist, trotz hoher Bewertungen im US-Technologiesektor und der Erwartung einer 22
Zinssenkung der Federal Reserve. Das Pendant auf den NASDAQ, wo die Bewertungen noch as- 50
tronomischer sind, stieg deutlicher um 6,7 %. Ganzim Gegensatz dazu sank der CBOE Russell 2000
Volatility Index (RVX, auf kleinere US-Aktien) um 12,1 %. Dieser Trend spiegelt eine strategische ; 100
. . . . . ) 2020 cuelieTaean (e 20211 2022 2023 2024
Verschiebung hin zur Aktienauswahl und zu Sektoren wider, die, als unterbewertet oder weniger F F
von wirtschaftlichen AbschWUngen betroffen sind. Abb. 34b: Der RVX misst die implizite Volatilitat im Russell 2000 fir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX NASDAQ 100 & VXN
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Abb. 34a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fur die kommenden 30 Tage.
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Abb. 34c¢: Der VXN misst die implizite Volatilitat im Nasdaq 100 fur die kommenden 30 Tage.
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DAX & VDAX-New EuroStoxx 50 & VSTOXX
——DAX: 18.535 oberes Bollinger Band: 18.907 100-Tagelinie: 18.220 unteres Bollinger Band 17.534 ——VDAX-New: 12,71% g
—EuroStoxx 50: 4.976 oberes Bollinger Band: 5.110 100-Tagelinie: 4.981 unteres Bollinger Band 4.852 ——VSTOXX: 13,42%
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Abb. 35a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitat im DAX fur die kommenden 30 Tage. Abb. 35¢: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitat im EURO STOXX 50 flr die kommenden 30 Tage.
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Abb. 35b: Zeigt die relative implizite Volatilitat des VDAX Uber 90 vs. 30 Tage. Abb. 35d: Der VSMImisst die implizite Volatilitat im SMI fur die kommenden 30 Tage.
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS (DISCLAIMER)

Wichtige Hinweise zu Haftung, Compliance, Anlegerschutz und Copyright

Diese Analyse und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder
ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wert-
papieren; (ii) ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt oder
Anlageinstrumenten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fur ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlagemaglichkeiten konnen fur bestimmte
Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhaltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemadglichkeiten kdnnen Preis- und Wertschwankun-
gen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zurlck, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kdnnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Daruber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukunfti-
gen Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt.
Fur die in dieser Analyse enthaltenen Informationen Ubernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz flr eine personliche Anlageberatung. Investoren mussen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen
und Risiken, ihrer eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation berlcksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fir sie sinnvollist. Da dieses Dokument
keine unmittelbare Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage flr einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich
welcher Art genutzt werden. Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontaktieren.

Weder der Chef-Redakteur noch etwaige Gastautoren oder sonstige Personen Ubernehmen die Haftung fur Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen. Der
Pfadfinder-Brief wird Abonnenten Uber das Internet zur Verfigung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen. In
Daten oder Diensten getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien Uber kinftige Markt- oder Preisveranderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Ein-
schatzungen konnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Es wird ausdrucklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regelmaBig Geschafte in Wert-
papieren und sonstigen Finanzinstrumenten, auf die in Daten und Diensten Bezug genommen wird, durchflhren. Dies tun sie sowohl fur eigenen Namen und eigene Rechnung, wie auch im Namen und fur Rechnung
Dritter. Sofern die Be-teiligten an der Emission von Finanzmarktinstrumenten in den letzten 12 Monaten beteiligt waren, wird darauf an entsprechender Stelle gesondert hingewiesen.

Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der Autoren und sind kopierrechtlich geschitzt. Verstoe gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte Verwendung von
Daten und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Verwendung, kann geahndet werden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten in elek-
tronischer, schriftlicher oder sonstiger Form ist ohne vorherige Zustimmung untersagt. Aus Analysen darf nicht - auch nicht auszugsweise - zitiert werden. Hiervon ausgenommen sind Analysen, Daten und Dienste die
Uber Presseverteiler oder in sonstiger Weise, die auf eine 6ffentliche Verbreitung zielen, bereitgestellt werden. Diese Analyse darf nicht - ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck - weiterverteilt, reproduziert
oder veroffentlicht werden.

Erklarung der Analysten

Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen, die in dieser Studie geduBert werden, zusammen.
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