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DAS ZWEITE HALBJAHR 2021 AM AKTIENMARKT 
CHANCEN AUF KURSGEWINNE IM ZWEITEN HALBJAHR SO GUT WIE JENE BAYERN MÜNCHENS AUF DIE NÄCHSTE DT. MEISTERSCHAFT 

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,  

nur noch zweieinhalb Handelswochen und schon ist die erste Hälfte von 2021 

Geschichte. Es wird mithin Zeit für Halbjahresberichte und entsprechende 

Vorträge. Auf der Anlegerseite dürfte das Interesse am klaren Blick auf die 

zurückliegenden Monate naturgegeben geringer ausfallen als die Neugier auf 

den Blick voraus auf die im Nebel vor uns liegende Zukunft.  

Fahren wir regelbasiert ein wenig auf Sicht: Im Chart habe ich Ihnen auf der 

senkrechten Achse die seit 2000 angefallenen Gewinne bzw. Verluste für den 

S&P 500 im zweiten Halbjahr abgebildet. Auf der waagerechten Achse ist der 

prozentuale Anteil von Gewinner-Aktien im US-Leitindex im ersten Halbjahr 

ablesbar. Lag diese Quote unter 60%, kam es in sechs von neun Fällen zu 

Rücksetzern im zweiten Halbjahr. Zwölfmal lag die Halbjahres-Gewinner-Quote 

jedoch bei über 60%. In diesen Fällen kam es nur zweimal zu kleineren 

Rücksetzern, aber zehnmal stiegen die Kurse bis Ende Dezember weiter, davon 

fünfmal sogar prozentual zweistellig. Zehn von zwölf, dass entspricht genau der 

Quote, mit der Bayern München in den zurückliegenden Jahren Deutscher 

Fußballmeister wurde. Besser geht es ς zumindest im deutschen Fußball ς nicht. 

Fazit: Je höher die Gewinner-Quote (=Marktbreite) im ersten Halbjahr, umso 

größer die Chancen auf ein gutes zweites Halbjahr. Wie liegen die Fakten aktuell? 

Per Freitag befanden sich 88% aller Aktien im US-Leitindex im laufenden Jahr auf 

der Gewinnerseite (s. gelbes Kreuz im Chart). Dies entspricht dem 2013er Niveau 

und damit nicht nur einem guten, sondern dem bisher besten gemessenen Wert. 

Hält sich dieser bis zum 30. Juni, dann ist die Wahrscheinlichkeit für ein 

erfreuliches zweites Halbjahr in etwa so hoch wie jene für Bayern München, im 

kommenden Jahr erneut Deutscher Meister zu werden. 

 

 

 

Abb. 1 zeigt die Wertentwicklung des S&P 500 im jeweils zweiten Halbjahr (senkrechte Achse) in 
Abhängigkeit zur Quote von S&P 500 ς Aktien mit positiver Performance im ersten Halbjahr. 
Betrachtungszeitraum: 21 zweiten Halbjahre von 2000 - 2020 

Quelle: HAC Finanzmedien GmbH, Stand: 12. Juni 2021 
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Auf lange Sicht dürfte die Frage nach der Entwicklung im zweiten Halbjahr 2021 

keine allzu große Bedeutung entfalten. Weiten wir daher den Blickwinkel: α5ƛŜ 

Aufwertung des Renminbi signalisiert eine fundamentale Kräfteverschiebung 

von West nach OstάΣ ǎŎƘǊeibt Louis-Vincent Gave in seiner auf αǘƘŜƳŀǊƪŜǘΦŎƘά 

veröffentlichten, überaus lesenswerten Analyse. Die von Gave diagnostizierte 

Drift pro Asien nehmen wir auch in unseren Anlagestrategien wahr:  

Wie Sie wissen, setzen wir konsequent auf Qualität. Ob hingegen eine Aktie 

Mitglied in einem bekannten Index ist, in welcher Währung das Unternehmen 

bilanziert, in welcher Region oder Branche es Gewinne erzielt und ob der CEO 

jung oder alt, Mann oder Frau ist, spielt für uns keine entscheidende Rolle. Für 

unser Aktienportfolio qualifizieren sich nur jene Titel, die alle unsere 

Qualitätskriterien erfüllen.  Bereits in früheren Briefen wiesen wir darauf hin, 

dass seit geraumer Zeit immer mehr Unternehmen aus dem asiatisch-

pazifischen Raum diese Kriterien erfüllen, während ihre Anzahl in Nordamerika 

schrumpft. Im Vorjahr wuchs vornehmlich der Anteil japanischer Aktien im 

Portfolio, aktuell nimmt die Zahl von Titeln aus Hongkong und Australien zu. 

Während in den bekannten globalen Indizes von MSCI oder S&P der Asien / 

Pazifik-Anteil bei rund 10% liegt, dürfte er bei uns in der kommenden Woche 

die 30%-Marke überschreiten. 

Wie der Vergleich mit anderen, ebenfalls flexibel weltweit agierenden 

Fondsmanagern zeigt (s. Abb. 2), hat sich der Fokus auf Qualität für unsere 

Mandanten ausgezahlt: Mehr Rendite bei weniger Risiko. 

Herzliche Grüße 

Ihr Daniel Haase 
VORSTAND DER HAC VERMÖGENSMANAGEMENT AG 

 

 

 

Abb. 2: zeigt die Wertentwicklung unseres HAC Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zum 
Sektordurchschnitt aller Mischfonds mit weltweit flexibler Anlagestrategie. Die zwischenzeitlichen 
Rücksetzer (Drawdown) beliefen sich im Marathon Stiftungsfonds seit Auflage auf maximal 13,0%, im 
Sektordurchschnitt auf 20,0%.  

Quelle: fondsweb.de, Stand: 7. Juni 2021 
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HAC MARATHON STIFTUNGSFONDS 
MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO 

Im Marathon Stiftungsfonds setzen wir den Schwerpunkt auf ein regelbasiert 
zusammengesetztes, benchmark-unabhängiges, mehrere hundert erstklassige, 
internationale Qualitätsaktien umfassendes Portfolio. Das Risiko-Management 
dieses Portfolios erfolgt mit Hilfe der hier im Pfadfinder-Brief vorgestellten 
Marktdaten und -Analysen.                               Link zu tagesaktuellen Fondsdaten  

AUSSCHÜTTUNGSSTARK & AUSGZEICHNET 
Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschüttungen 
an. Das ist uns bisher in jedem Jahr gelungen. In der Anteilsklasse I betrug die 
2020er-Ausschüttungsrendite 3,2%.  

Sowohl der Aktienauswahlprozess (VTAD Award 2019) als auch das Pfadfinder-
System zur aktiven Risikosteuerung (VTAD Award 2009) wurden von der 
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands prämiert. Die Strategie des 
Marathon Stiftungsfonds wurde im Sommer 2020 von Morningstar und FWW-
FundStars jeweils mit dem bestmöglichen Rating von fünf Sternen ausgezeichnet. 

Zwei Module zum Erfolg: 
MARATHON-AKTIEN 

- Regelbasierte Auswahl von Aktien mit besonderer Qualität und 
Krisenresistenz, sogenannte Marathon-Aktien. 

- Marathon-Kriterien sind u.a.: geringe Volatilität, vorteilhaftes Momentum, 
solide Fundamentaldaten, gute Dividenden sowie angemessene ESG-Ratings.  

PFADFINDER-SYSTEM 
- Das Pfadfinder-System analysiert börsentäglich kurz- und mittelfristige 

Trends von weltweit über 4.000 Aktien aus 65 Sektoren.  
- Wir nutzen unsere Marktstrukturdaten sowohl trendfolgend ς um erhöhte 

Risikophasen zu identifizieren ς als auch antizyklisch ς um den Beginn einer 
Erholung frühzeitig zu erkennen. 

- Signalisiert das Pfadfinder-System erhöhte Risiken, sichern wir das 
Aktienportfolio über Futures & Optionen umfassend ab. 

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

 
Abb. 5b: Währungsgewichtung im HAC Marathon Stiftungsfonds 

  

https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=693
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Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats) 

PFADFINDER-MATRIX FÜR 65 SEKTOREN WELTWEIT 

  

Sektoren von 
Aufwärtstrends 

dominiert 

Sektoren 
neutral / ohne 
klaren Trend 

Sektoren von 
Abwärtstrends 

dominieren 

Ø Quote mittelfristiger 
Aufwärtstrends  

(von Global rund 4.000 Aktien) 

28.05.21 57 (+/-) 8 (+/-) 0 (+/-) 75,2% (-0,7%) 

11.06.21 55 (-2) 10 (+2) 0 (+/-) 75,5% (+0,3%) 

 

Zwei defensive Sektoren wechseln die Trendampel-Phase von grün auf gelb: Versorgeraktien in 

Asien und Gesundheitsaktien in Amerika. Ansonsten bleibt alles beim bisherigen, sehr positiven 

mittelfristigen Trendbild. Auf Einzelaktienebene wuchs die Aufwärtstrendquote sogar wieder (s. 

Tabelle). Auch wenn wir die Welt nach Regionen getrennt betrachten: Überall das gleiche Bild: Im 

asiatisch/pazifischen Raum gibt es keinen einzigen Sektor mit Abwärtstrends aber zehn Sektoren 

werden von Aufwärtstrends dominiert (8x neutral), in Amerika steht es 17:0 (1x neutral) und in 

Europa werden alle 15 Sektoren von Aufwärtstrends dominiert. Schauen wir auf die 13 globalen 

Sektoren (10 Branchen sowie die Einteilungen in große-, mittlere- und kleine Aktien) so stehen die 

Ampeln 12x auf grün. Nur im Gesundheitssektor flackert die Ampel ein wenig zwischen grün und 

gelb. Kurzum: Die Bullen sind derzeit weltweit sehr stark unterwegs. Die Bären dürfen schon froh 

sein, wenn ihnen mal eine temporäre Konsolidierung/Korrektur gelingt. 

 

 
Abb. 6b: Pfadfinder-Matrix von 2019 und 2020 (Monatswerte, jeweils am ersten Handelstag eines Monats sowie tagesaktueller Wert in der untersten Zeile) 
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 

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

Beim Blick auf die Farbpalette in Abb.  7 b, c zeigt keine klare Präferenz bei den Anlegern, weder in 

Europa, noch weltweit. Zwar befinden sich einige defensive Sektoren im Aufwind 

(Gesundheit/Pharma-Titel sowohl global als auch in Europa), doch andere bleiben hinter den 

Gesamtindizes zurück (Global: Basiskonsum, Versorger) oder beendeten die beiden 

zurückliegenden Wochen gar im Minus (Einzelhandel und Versorger in Europa). Weder Angst 

(blaue vorn, rote hinten) noch Euphorie (rote vorn, blaue hinten), sondern normale Sektorrotation. 

Was eine geraume Zeit konsolidierte ς wie bspw. der Gesundheitssektor oder Technologie ς konnte 

nun wieder zulegen. Die mittelfristigen Daten sind weltweit nach wie vor stark von Aufwärtstrends 

dominiert. Auch in einem solchen, trendstarken Umfeld können sich natürlich immer mal wieder 

Konsolidierung ereignen, doch sollte es dazu kommen, dürfte es sich um (Nach-) Kaufgelegenheiten 

handeln.  

 
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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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig. 
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 9c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 ς langfristig. 
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 10d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 10c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 ς langfristig. 
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 ς langfristig. 
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends 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 Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 13d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 13c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig 
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 14c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig 
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig 
 



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

 

Haftungsausschluss & Impressum          12/2021    16  

 
Abb. 16a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 16d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 16b: Die Trendlinie gibt den-Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 16c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig 
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Abb. 17a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 17d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig 

 
Abb. 17b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. 

 
Abb. 17c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig 
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Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilität im S&P 500 für die kommenden 30 Tage. 

PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITÄT & UMSÄTZE) 

  
VIX VXN RVX VSTOXX 

VDAX- 
NEW 

S&P 500 
ETF Ums. 

Nasdaq 
ETF Ums. 

Russell 
ETF Ums. 

11.06.21 15,65 19,16 22,26 15,15 16,98 21,61 11,47 6,66 

28.05.21 16,76 21,44 23,26 17,17 18,19 24,58 9,99 4,66 

  -7% -11% -4% -12% -7% -12% +15% +43% 

Die Panik-Indikatoren sind derzeit αƴŜǳǘǊŀƭά Ȋǳ ǿŜǊŘŜƴΣ hieß es im vorherigen Pfadfinder-Brief. Das 

gilt auch jetzt noch. Wir sind weit von erhöhen Sorgen oder gar Panik entfernt und gleichwohl kann 

ein Vola-Indexstand von 19 (Nasdaq 100) oder 22 (Russell 2000) wohl kaum als bereits αȊǳ ǎƻǊƎƭƻǎά 

gewertet werden. Zumal das Problem mit der Sorglosigkeit ist, dass sie ς anders als Panik ς nicht 

zum Timing taugt. Panik ist üblicherweise ein kurzer Moment, taucht sie auf, steht eine 

Kaufgelegenheit kurz bevor. Sorglosigkeit hingegen kann sehr lange anhalten, ihr erstmaliges 

Auftauchen signalisiert mithin wenig. 

 
Abb. 18b: Quotient aus der impliziten Volatilität im S&P 500 für 90 und 30 Tage 

 
Abb. 18c: Umsätze im größten börsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500. 
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Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilität im Nasdaq 100 für die kommenden 30 Tage. 

 
Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilität im Russell 2000 für die kommenden 30 Tage. 

 
Abb. 19b: Umsätze im größten börsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100 

 
Abb. 19c: Umsätze im größten börsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000  
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Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilität im DAX für die kommenden 30 Tage 

 
Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilität im EURO STOXX 50 für die kommenden 30 Tage. 

 
Abb. 20b: Quotient aus der impliziten Volatilität im DAX für 360 und 30 Tage 

 
Abb. 20c: Der VSMI misst die implizite Volatilität im SMI für die kommenden 30 Tage. 
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 

USA 
  S&P 500 Dow Jones Nasdaq Comp. Russell 2000 

11.06.21 4.247 34.480 14.069 2.336 

28.05.21 4.204 34.529 13.749 2.269 

  +1,0% -0,1% +2,3% +2,9% 
 

54% aller S&P 500 ς Aktien konnten in den beiden zurückliegenden Wochen Kursgewinne erzielen, 

bei den US-Nebenwerten im Russell 2000 waren es 58% und im Nasdaq Composite sogar 65%. Auch 

wenn es sich vielleicht nicht für jeden so anfühlt: die beiden letztgenannten Indizes konsolidieren 

bereits seit ein paar Monaten (s. Abb. 21 b, c) und haben nun die Chance, diese Konsolidierung zu 

beenden und ihren vorherigen Aufwärtstrends wieder aufzunehmen. Im Nasdaq befinden sich 74% 

aller Aktien in mittelfristigen Aufwärtstrends, im Russell sogar 80%. Die grundsätzlichen Chancen 

stehen daher recht gut. Gleichwohl ist der Sommer oftmals eine saisonal eher schwache Zeit und 

unsere kurzfristigen Trends zeigen bereits eine leichte Überhitzung an.  Gut möglich, dass es noch 

eine weitere Konsolidierungsrunde bedarf, um Kraft für den nächsten Anstieg zu schöpfen. 

 
Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 

 
Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 

 
Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 

 
Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 

 
Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwärtstrends unter allen Aktien wieder. 
 










































