Ausgabel 82020
19. SeptembeR020

‘h’ @
-]

Inhaltsverzeichnis

{PFADFINDER Brief

Remember to come back in September

NACHKAUFGELEGENHEIT IN DEN KOMMENDEN WOCHEN NAHT (SEITE 2)

ainflation ist immer und lberall
ein rein monetares Phanomea
Milton FriedmanUSOkonom(1912-2006)

oSell in May and go away
but remember to come back in Septembér!
5A5aS ao. I NESygSAakKSAlda o

Us-Geldmenge als Vorlaufindikator fiir Gewinne/Verluste am Aktienmarkt

—US Geldmenge M1 (And. zum Vorjahr, linke Skala)
+45%

+40%
+35%
+30%

+25%

Zusammenfassung. . ............. 2 doner Bankiers, wahrend der heiBen Sommermon:i
HAC Strategie. . .. .............. 3 aufs Land zu fliehen, aber zum St. Leger's Ste¥er- "%
PfadfinderMatrix 4  derennen Mitte September zurtickzukehren. 5% ,“,\
............... +10% \.,v
S&PGlobal 1200 & Sektoren . . . . . . . 5 _ NP | W “’H\“'\J--\/v’“"‘v\

o ) Sehrgeehrte Leserinnen und Leser, +5% 4% V Wy
Panikindikatoren (Vola / Umsatze) . . 16 0% f.\_v 0%
Amerika. T AR 19 gernebenstehende Chart setzt das Geldmengenwacl  -sx -40%
JapanChina, Emerging Markets ... 21 tum in den zuriickliegenden 20 Jahren (blaue Linie, lir = 1gy, ™7 7o s s s e -60%
Europa _________________________ 23 Ska|a) in Relation ZdEn Gewinnen bZW. Verlus"am 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

A . ; ; Abb. T USGeldmengenwachstum (1J, blaue Linie) vs. Kursentwicklung des S&P 500 in den

Deutstland, Schweiz, Osterreich . .. 25 U.S.Akt|enmarkt in den folgend.enllz M.onaten (orang den 12 Monaten (orange Linie), Quelle:-Pai (Lenz + Partner), eig. Berechnungen HAC
Rentermarkte . . ... oo 27 Linie, rechte Skala). Diorrelationist keinesweg per-
Devismmarkte. . . .. .. ..o 30 fekt aber in groben Ziigen dennoch gut fur das Auge als solche erfassbar: Einer Ausweitungdimusige folgemit etwas zeitlicher
Edelmetalle Minenaktien . . . . . . . . .. 36 ?bstandEoftmals anskehngcr:z Gewinne ar:: Aktlen_r;arkt. Ak’;}ugll;vachst duiejsr:nehge ||n ememg;;}ézene(_jenszzltt_andnmg gesehene
Rohstoffe / S&P GSCI Indizes . . . . 38 empo.. xtrem starkes Ge mt_angenyvac stum gi te_s_ auch in Japan (_so _oc wie zuletzt am gtief) un _|n er uro;one ¢

. ) zuletzt im August 2009). Ob die Aktienkurse weltweitie Abb. 1 suggeriert in den kommenden 12 Monaten wiikh durch die Dect
Disclaimer / Impressum. . ......... 40

schieBen? In einem Jahr wissen wir mehr. Klar ist jed8chtussendlich werden digelen, frisch gedruckten Fantastilliardémgendwc
Die hier im Pfadfinder angelegtwerde® Ly &d2FSNY 6ANR S& %SAGI aAO0K Iy RSY agAeOKiyARd S32 1HadSH

Brief zur Analyse del

Marktrisiken ange-
wandte Strategie wurde von der Vereinigui
Technischer Analysten Deutschlardg.mit
dem VTADAWARD2009 und ursere Arbeit
zur Aktienselektiormit dem VTADAWARD
2019ausgezeichnet

Herzliche GriiRe
lhr Daniel Haase
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Zusammenfassung

Wahrend die grol3en UBechnologieAktien in den zuriickliegenden beiden Wochen deutlic
KursKicksetzererlitten ¢ Apple, Amazon, Alphabet/Google, Netflix und Facebook gaben
schen 8% und 12% naglind damit sowohl die groRen U&ls auch die Weltindizegach unten
zogen, zeigten sich deutsche und européische Aktien freundlich bis fest. Auch Ralrsio
Industrieaktien waren gefragt. So zogen beispielsweise die Aktien der Baumaschinenhe
Caterpillar (+3,8%) und Komatsu (+5,9%) kraftig an, ebdrsditel der Aufzugproduzente
Kone (+3,8%) und Schindler (+6,4%). Die Titel des bri#tissthalischen Bergbaukonzerns F
Tinto legten sogar tber 9% zu.

Selbst im Technologi8ektor gab es eine grofRe Zahl von Aktien, die keine Verluste erlitten
sogar Gewinne verzeichneten,B. Oracle (+7,2%) oder Infineon (+5,0%). Alles in allem sj
meines Erachtens daher viel dafiir, dass wir es nicht mit einer generellen Trendwende z!
ren Kursen zu tun haben, sondern mit einer temporaren Korrekturledzdlich zu einer Nach
kaufgelegenheit fihren sollte. FlUr diese These spricht, dass insbesondere konjunkturse
Aktien und Branchen gefragt sind.

Werfen Sie bei Interesse einen Blick auf die relativen Charts der Rehstdffndustrieindizes
(Abb.12d und 13d) um zu erkennen, mit welcher Kraft diese Sektoren relssieren. Die Ret
gen haben im Zuge der CoroKaise die Staatsausgaben massiv gesteigert. Dies wird vor
endgultig zu Regierungsgehilfen degradierten Notenbanken (friiher mal als Vi¢giiter be-
kannt) durch den Aufkauf von Staatsanleihen Ranhtastilliarderfrisch gedrucktem Geld finan
ziert. An den Borsen wachsen parallel die Erwartungen an die Konjunktur in 2021 (Indus
tien gehen nach oben) wie auch die Erwartungen hinsichtla@hinflation (Rohstoffaktien ge
hen nach oben).

Saisonal sind September und Oktober eher schwierige Monate. Gut méglich, dass wir nc
einen oder anderen Ricksetzer sehen werden. Doch unabhangig davon, spricht vieles {
gende Kurse fur Aktien, Rstoffe und Edelmetalle.
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Auszug aus der Pfadfinder-Matrix: Quote mittelfristiger Aufwartstrends
unter 4000 groRen, internationalen Aktien (Global 4000)
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Abb.3b: Marathon StiftungsfondsStruktur des Fondsvermdgens

—Sektordurchschnitt Mischfonds flexibel Welt
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Marathon Stiftungsfonds Mehr Ertrag, weniger Risiko.

Im Berichtsmonat August 2020 konnte der S&P Global 1200 in Euro 4,6% zulegen. S8aktdeznebene
verteuerten sich vor allem konjunkturell exponierte Branchen (zyklischer Konsum: plus 8,4%, Industrie:
Technologie (8,2%) und Kommunikation (5,4%). Die Monatsergebnisse von Aktien aus konjunkture
defensiv aufgestellten Sektorevie Basiskonsumguter (1,4%), Gesundheit (0,8%) oder VerseBder] blieben
im Vergleich dazu deutlich zurtick. Obwohl wir mit etwa der Halfte unseres Aktienportfolios in dei
letztgenannten, defensiven Branchen investiert sind, konnte der Marathiftar®sfonds | im Berichtsmona
bei moderater Volatilitéat (6%) einen erfreulichen Wertzuwachs von 2,1% erzielen. Im laufenden Jahr su
sich die Performancetrotz der Coronalurbulenzerg auf plus 6,1%. Zusatzlich wuchs das Fondsvolumen ¢
im Augist durch Mittelzuflisse von gut 3 Mio. Euro auf 65,9 Mio. Euro. Die Investitionsquote in Aktien
REITS/Fonds) betragt zum Monatsende rund 77,6%. In Edelmetalle sind 10,8% und in deutsche Staat:
weitere 10,8% investiert. Auf die Kasse (iBidrivate) entfallen knapp 1%n Marathon Stiftungsfonds | wurdel
am 4. August je Fondsanteil 85,02 Euro ausgeschiittet (Vorjahr: 83,80 Euro), was bezogen auf den Fond
Ausschiittung (2.651,78 Euro) einer Rendite von 3,2% entsp&dwohl Morninggr und als auch FWW
bewerten den Marathon Stiftungsfonds mit dem besten Rating (5 Sterne, Stand: 31.08.2020).

LINK ZU TAGESAKTUELEENDSDATENMONATLICHERACTSHEETS SOWILEEN RECHTLICH RELEVARDRWMENTERVKPKIID,

HJB,JB)BEIUNSERERONDSGESELLSCHEANSAINVEST

Marathon Stiftungsfonds
Sektorengewicht im Aktienportfolio
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Stand: Augus 9%
Abb. 3c MarathorstiftungsfondsSektoremyewichtung im Aktienportfolio
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Abb. 4a: PfadfinderMatrix 2007¢ 2020 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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Aufwartstrends| neutral / ohne | Abwartstrends Aufwartstrends
dominiert klaren Trend dominieren | (von Global rund 4.000 Aktien
17.07.20 1 (+1) 12 (+6) 52 (7) 27,1%(1.062)
14.08.20 3(+2) 18 (+6) 44 (8) 32,1%(1.350)
04.09.20 5 (+2) 36 (+18) 24 (20) 40,9%(1.582)
19.09.20 7(+2) 40 (+4) 18 (-6) 45,3%(1.772)

Mit dem Gesundheitssektor in Asien und Rohstoffaktien in Amerika werden zwei weitere Sektore
der von mittelfristigen Aufwartstrends dominiert. Gleichzeitig schrumpft die Zahl jSe&toren, die
noch von Abwartstrends dominiert werdemarkant. Gut moglich, dass noch im Oktober unsere it
geordnete RisikéAmpel auf griin springt und somit das Ende erh6hter Risiken ankeiyerikast ein
grundsatzlicher Signalwechsel pkafwartstrendszum Greifen nahX13:3) und in Asien/Pazifik4:10:4)
herrscht bereits Gleichstandinzig EuropeD{(7:6) hinkt weiter deutlichzuriick.Gegen Absicherungel
spricht weiter der positive Trend (s.0. stetig steigende Aktienzahl mit mittéjfeistAufwartstrends).
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Abb.5a: Die Trendlinie gibt den %nteilkurzfristigerAufwartstrends unter allen Aktien wieder.

S&P Global 1200 & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb.5b: Die Trendlinie gibt den %anteil mittelfristiger Aufwéartstrends unter allen Aktien wieder
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S&P Global 120nkl. Sektoren (S.44)

Die groRen USechnologieAktien haben in den zuriickliegenden beiden Wochen korrigiert und
ihnen die von ihnen dominierten Sektorenindizes fur zyklischen Konsum (Amazon,

Kommunikation (Alphabet, Facebook, Netflix) und natirlich der Techne&mitor selbst. Nact
exorbitanten Gewinnen in den zurlickliegenden Monaten erscheint mir diese Korrektur nitzli
sein, um die heil3 gelaufene Rally etwas abzukiihlen (und damit zu verlangern). Positiv fallt
auf, dass die Korrektur bei den Tetheln keineswegs zum Absturz aller offensiven Aktien geft
hat. Im Gegenteil: Grund& Rohstoffaktien konnten kraftige Gewinne verzeichnen (Stichw
intaktes Inflationsparadigma) und auch Industrieaktien erfreuten sich einer hohen Nachfrage. !
erkennen,mit welcher Kraftdiese beiden konjunktursensitiven Sektoren aufwarts strebegrfen

Siebitte einen Blick auf die relativen Charts in Abb. 12d und D8ek spricht in Kombination mit de
sich Uber alle Sektoren weiterhin sukzessive verbessernden, Ifmgtigen Trenddaten fir eine
Fortsetzung des Aufwértstrends an den Aktienmérkten. Wenn es im September/Oktober

aNHzY LISt AISNB 'y RSy aNNJ GSy 6SNRSy &az2ftfdSs

Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

W Zeitraum vom 04.09.2020 bis 18.09.2020, Daten in Euro
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Abb.5c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer |
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien Sektowieder.
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Abb. 6b: DieTrendlinie gibt den %Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktieim Sektomwieder.
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S&P Global 1200 Communications relativzum S&P Global 1200
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (I'. S-) S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativzum S&P Global 1200
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektomwieder. Abb. 7d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig
S&P Global 1200 Consumer Disc. & mittelfr. Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativzum S&P Global 1200
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Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den 9%Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter alledktienim Sektowieder. Abb. 7c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120@ngfristig

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3) PfadfinderMatrix 4) S&P Global 1208:ktoren 6) Panikindikatoren (B) Amerika (B) Japan, Chin& Emerging Maréts (21)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (Z) Devisenmérkte30) Edelmetalle (8) Rohstoffe (8) Haftungsausschluss & Impressii#o) Seite7 von40



Ausgabel 82020
19. SeptembeR020

S&P Global 1200 Consumer Staples & Kurzfristtrends (r. Skala)
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien Sektowieder.

S&P Global 1200 Consumer Staples & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 8b: DieTrendlinie gibt den %Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktieim Sektomwieder.

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (2) Devisenmarkte30)

PfadfinderMatrix @) S&P Global 1208ktoren 6) Panikindikatoren (B)
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19, Septembogozo {PFADFINDER Brief

S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Energy relativ zum S&P Global 1200
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Abb.9a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektomwieder. Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig
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. 9b: Die Trendlinie gibt den %Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktieim Sektowieder. Abb. 9c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120@ngfristig

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3) PfadfinderMatrix 4) S&P Global 1208:ktoren 6) Panikindikatoren (B) Amerika (B) Japan, Chin& Emerging Maréts (21)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (Z) Devisenmérkte30) Edelmetalle (8) Rohstoffe (8) Haftungsausschluss & Impressii#o) Seite9 von40



19, Septembogozo {PFADFINDER Brief

S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (reChte Skala) 5&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektowieder. Abb. 10d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig

S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala) S&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den 9Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktieim Sektoiwieder.  Abb. 10c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120@ndfristig

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3) PfadfinderMatrix 4) S&P Global 1208:ktoren 6) Panikindikatoren (B) Amerika (B) Japan, Chin& Emerging Maréts (21)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (Z) Devisenmérkte30) Edelmetalle (8) Rohstoffe (8) Haftungsausschluss & Impressii#o) Seitel0von 40



19, Septembogozo {PFADFINDER Brief

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. 11a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektowieder. Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig

S&P Global 1200 Health Care & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
e et San 416 - e s S 75 —iarionts ——SPX G12 - Health Care: 15502 uBB (400) : 1,3194 GD (400) : 14971 oBB (400) : 16749
4.400 - . 1,80
4.200 - 175
4.000 - / 1 170
3.800 - _ : s
3.600 - : Lo
3.400 | J,A;l 1, P/ : '
3.200 - i i 1,55 W
3.000 - M ¥ L 1,50 W
2.800 - Mf“ X i 1,45 M
2.600 - M\. W L s 1,40 N
2400 y v r 1,35 v
2.200 - - 100% 130
R - 80%
1,25

] - 60%

- - 0% 1,20

] | 20% 1,15

] Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner) L O% 1,10 Quelle:Tai-Pan(Lenz +Partner]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den 9Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktieim Sektoiwieder.  Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120&ngfristic

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3) PfadfinderMatrix 4) S&P Global 1208:ktoren 6) Panikindikatoren (B) Amerika (B) Japan, Chin& Emerging Maréts (21)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (Z) Devisenmérkte30) Edelmetalle (8) Rohstoffe (8) Haftungsausschluss & Impressii#o) Seitell1von40



19, Septembogozo {PFADFINDER Brief

S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den &nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektorwieder. Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 120fittelfristig
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. 12b: Die Trendlinie gibt den 9Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktieim Sektoiwieder.  Abb. 12c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120@ngfristig

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3) PfadfinderMatrix 4) S&P Global 1208:ktoren 6) Panikindikatoren (B) Amerika (B) Japan, Chin& Emerging Maréts (21)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (Z) Devisenmérkte30) Edelmetalle (8) Rohstoffe (8) Haftungsausschluss & Impressii#o) Seitel2von 40



Ausgabel 82020
19. SeptembeR020

S&P Global 1200 Materials
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den %&nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektorwieder.

S&P Global 1200 Materials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den 9Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktieim Sektomwieder.
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S&P Global 1200 Materialsrelativzum S&P Global 1200
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Abb. 13d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig

S&P Global 1200 Materials relativzum S&P Global 1200
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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. 14a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektowieder. Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig

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. 14b: Die Trendlinie gibt den 9Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktieim Sektoiwieder.  Abb. 14c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120&ngfristi

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3) PfadfinderMatrix 4) S&P Global 1208:ktoren 6) Panikindikatoren (B) Amerika (B) Japan, Chin& Emerging Maréts (21)
Europa (3) Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (Z) Devisenmérkte30) Edelmetalle (8) Rohstoffe (8) Haftungsausschluss & Impressii#o) Seitel4von 40



15, Septembeezo :PFADFINDER B!

S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristtrends (reChte Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien Sektowieder. Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200ittelfristig
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den 9Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktieim Sektoiwieder.  Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 120@ngfristi
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S&P 500 & VIX
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Abb. 16a: Der VIX misst die implizite Volatilitét S&P 500 fur die kommenden 30 Tage.
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Abb. 16b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im S&P 500 fir 90 und 30 Tage

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3)
Europa (3)
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Volatilitat & Umsatze(PanikIndikatoren)

VDAX | S&P 500 Nasdaq| Russell
VIXC] VXN RVX| VSTOX NEW |ETFUmg ETF Umg ETF Ums.
18.09.20| 25,83 | 36,04|29,55| 22,65 24,59 30,74 22,05 3,07
04.09.20 30,75 41,74/ 36,00 31,71 31,98 47,67 35,15 4,68
-16% | -14%| -18%| -29% -23% -36% -37% -34%

Zwar sinken die Stande der W8latilitatsindizes, doch im historischen Kontext zeigen sie noch inr
viel Angst bzw. ein grof3es Absicherungsbedirfnis an, was fur Markthochs eher untypisch wéar
fern gehe ich davon aus, dass diguellen Ricksetzer am W&tienmarkt keine generelle Trenc
wende zu tieferen Kursen anzeigen, sondern erneut zu einer Nachkaufgelegenheit fihren. Eir
tive Divergenz zeichnet sich auch bei den Umsétzen ab, die trotz tieferer Indizes keine neuer
Extreme erreichten (s. Abb. 16c und 17b).
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Abb. 16c: Umsatze im groRteborsergehandelten Indexfonds auf den S&P !
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NASDAQ 100 & VXN Russell 2000 & RVX

= MNasdag 100: 10.858 oberes Bollinger Band: 12.234 100-Tagelinie: 10.473 unteres Bollinger Band 8.712 —— VXN 300: 37,06% —Russell 2000 1.552 oberes Bollinger Band: 1.643 100-Tagelinie: 1.458 unteres Bollinger Band 1.273 ——RVX: 30,02%
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Abb. 17a: Der \XNmisst die implizite Volatilitdim Nasdaq 100ur die kommenden 30 Tage. Abb. 17d: DerRVXmisst die implizite Volatilitdm Russell 200€ir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
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Abb. 17b: Umsétze im grof3ten borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaqg 100 Abb. I7c: Umsatze im grofl3teborsergehandelten Indexfonds auf den Russell 2
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—DAX 13116
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Abb. 18a: Der \DAXNewmisst die implizite Volatilitdim DAXfur die kommenden 30 Tage
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Abb. 18b: Quotient aus der impliziten Volatilitat im DAX fur 360 und 30 Tage

Zusammenfassung (2) HAGStrategie(3)
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Europa (3)
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EuroStoxx 50 & VSTOXX
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Abb. 18d: Der \ETOXXisst die implizite Volatilitdm EURO STOXX 50 die kommenden 30 Tage
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Abb. 18c: Der \6MImisst die implizite Volatilitat ifsMIfur die kommenden 30 Tag
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S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala)
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Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den %&nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 19b: Die Trendlinie gibt den %&nteil kurzfristigelAufwartstrends unter allen Aktien wieder
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PfadfinderMatrix @) S&P Global 1208ktoren 6) Panikindikatoren (B)
Deutschland, Schweiz, Osterreich)2 Rentenmarkte (2) Devisenmarkte30)

Amerika
S&P 500( Dow Joneg Nasdag Compg Russell 2000
18.09.20, 3.319 27.657 10.793 1.537
04.09.200 3.427 28.133 11.313 1.535
-3,1% -1, 7% -4,6% +0,1%
+2NJ T 6SA 220KSy $sASa AOK RIN}dzF KAYS RI&a
USaNNJ 4§ Sy 3Jdzia GNGS dzyR RAS aaAOK 1 .dzEf SaT

aSNKI KiS 2+ KNEOKSAYf AOK{ Seh.inzwisthald h&t dig K rreltar beDok
Schwergewichten eingesetzt: Alphabet (Google) korrigierte um 9%, Netflix, Facebook, Amaz
Apple verloren 1€12%. Positiv ist jedoch, dass die Nasdaq Composite nur halb so hohe Riicl
verzeichnete: 48% allddasdagComposite Titel konnten sogar Gewinne verzeichnen, so das
MedianErgebnis (+/0%) deutlich besser als das Ineesgebnis ausfiel. Wir haben es nun also |
einer relativen Starke der Strukturdaten zu tun. Dies spricht fur die These, das$ égisden lau-
fenden Ricksetzern keineswegs um eine generelle Trendwende handelt sondern nur um e
sunde, temporare Korrektur im Ubergeordnet weiter intakten Aufwartstrend.

Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 19c: Die Trendlinie gibt den %nteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wies

Quelle: TAI-PAN (Lenz+Partner)
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S&P 500 & mitte|fristige Trendstruktur im Russell 1000 (rechte Ska|a) Dow Jones Industrial Average & mittelfristige Trendstruktur USA Large 600 (rechte Skala)
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Abb. 20a: Die Trendlinie gibt den %nteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 20d: Die Trendlinie gibt den %&nteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder
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Abb. 20b: Die Trendlinie gibt den %nteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder Abb. 20c: Die Trendlinie gibt den %nteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wiec
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den %&nteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den %&nteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder
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Japan, China &merging Markets

Nikkei 225 CSI 300 | MSCI Emerging Market:
23.360 4,737 $1.109 doc
23.205 4.770 $1.099 dhH D
+0,7% -0,7% +0,8% +0,8%

Das kleine Kursplus im Nikkei 225 verstellt die Tatsache, dass satte 77% der von uns beob:
japanischen Aktien (ca. 2.600 Titel) Kursgewinne erzielten und das Mediabnis bei +3,8% lieg
Die mittelfristigen Trenddaten (s. Abb. 22a) verbessesieh in Japan zuletzt sehr dynamisch und
der jingsten Aktienreallokation fur unseren Marathon Stiftungsfonds wurden regelbasiert el
mehr aussichtsreiche Aktien aus Japan selektiert. Falls es in den kommenden Wochen zu Riic
an den Mérkten welveit kommen sollteg saisonal durchaus typisaware dies vermutlich ein gute
Gelegenheit, Engagements in Japan-&asv. aufzubauen.

Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den %anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder
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