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GELD- UND FISKAL-MOMENTUM LÄSST NACH 
IN ZEITEN NACHLASSENDER UNTERSTÜTZUNG DURCH NOTENBANKEN & FINANZMINISTER WIRD QUALITÄT WIEDER WICHTIGER 

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,  

im Pfadfinder-Brief Nr. 18/2020 veröffentlichten wir eine Graphik, welche das 

US-Geldmengenwachstum in Relation zu Gewinnen bzw. Verlusten am US-

Aktienmarkt in den folgenden 12 Monaten setzte. Angesichts der damals 

geradezu explodierenden Geldmengen war die Botschaft klar: An 

Aktienengagements führt kein Weg vorbei. Selbst die Indizes sehr defensiver 

Sektoren wie beispielsweise Versorger (+9%) oder Basiskonsumgüter (+11%) 

verzeichneten seither ansehnliche Kursgewinne. Unser nicht minder defensiv 

ausgerichtete Marathon Stiftungsfonds konnte 15% zulegen, der nahezu 100%ig 

auf solide Dividendentitel setzende Marathon-Aktien DividendenStars gewann 

über 20%. Wem Qualität, guter Schlaf und geringe Kursschwankungen nicht gar 

sich wichtig sind wie uns, konnte beispielsweise mit Kupfer (+40%), Bankaktien 

(S&P Global 1200 Financials: +45%), Erdöl (GSCI Energy +76%) oder BitCoin 

(+195%) auch deutlich größere Spekulationsgewinne erzielen. So wie die Flut alle 

Boote hebt, so ließ die Geldflut der Notenbanken nahezu alle Preise steigen. 

Inzwischen nehmen allerdings bei Verbrauchern und Unternehmen die Sorgen 

vor höheren Inflationsraten rapide zu (s. Abb. 1). Noch vor kurzem verkündeten 

Notenbanker, die anziehende Inflation sei nur αǾƻǊübergehendά. Doch als vorige 

Woche Gerüchte die Runde machten, die US-Zentralbank könnte eventuell 

schon früher als bisher erwartet die Leitzinsen anheben, da rutschten die Kurse 

von Banken und Rohstoffen deutlich ins Minus. Bei den gigantischen, 

schuldenfinanzierten, staatlichen Konjunkturpaketen, den seit Menschen-

gedenken weltweit niedrigsten Zinsen überhaupt und dem für Friedenszeiten 

extremen Gelddrucken der Notenbanken dürfte das Momentum in den 

kommenden Monaten eher nachlassen.  

 

 

 

 

 

 

Abb. 1 misst Erwähnung von Inflationsrisiken in Unternehmensberichten (Veränderungsrate zum Vorjahr, 
hellblaue Linie, linke Skala) und setzt sie ins Verhältnis zur Entwicklung der US-Kerninflationsrate (CPI, 
dunkelblaue Linie, rechte Skala)  

Quellen: Bank of America Global Research, zerohedge.com (Juni 2021) 

https://hanseatische-anleger-community.de/wp-content/uploads/2021/06/pfadfinder2020Nr18ComeBackInSeptember.pdf
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Je länger die Inflationsraten hoch bleiben oder gar steigen, umso eher werden 

die Notenbanker in Amerika ebenso wie in Europa versuchen, zumindest etwas 

Druck aus dem Kessel zu nehmen. Ähnliches dürfte auch für Finanzpolitiker 

gelten. Je stärker sich die Wirtschaft erholt, umso eher dürfte die Bereitschaft 

nachlassen, für noch bessere Konjunkturdaten noch gigantischere 

Schuldenberge anzuhäufen. Um es klar zu sagen. Wir prognostizieren keine 

Ebbe (positive Realzinsen, restriktive Geld- und Finanzpolitik) sondern nur 

αǿŜƴƛƎŜǊ CƭǳǘάΦ Allerdings genügt inzwischen auch die Aussicht auf αweniger 

FlutάΣ ǳƳ an den Märkten kleinere Turbulenzen auszulösen. Wenn wir mit der 

Vermutung, dass das Momentum der Flut nachlässt, richtig liegen, dann 

dürften sich in den kommenden Monaten Spreu und Weizen an den Märkten 

wieder erkennbar trennen. Für unsere konsequent auf Qualität setzenden 

Strategien sind dies positive Nachrichten.  

Angesichts der Extremverschuldung wird es in der laufenden Dekade selbst bei 

höherer Inflation kein echtes Zurück zu solider Finanz- und Geldpolitik geben 

können. Etwas zu wenig Gas bzw. zu viel Bremsen und schon wird das 

Wirtschaftswachstum erlahmen und damit neue geld- und fiskalpolitische 

Maßnahmen triggern. Die Notenbanken sind längst Gefangene ihrer eigenen 

Politik. Sie können nur noch versuchen, die Inflationserwartungen 

einigermaßen im Rahmen zu halten. Ob ihnen das dauerhaft gelingen kann? 

Wir dürfen gespannt sein. Aus unserer Sicht bleibt ein Strategiemix aus 

Qualitätsaktien und ς zumindest für all jene, die hohe Volatilität nicht vertragen 

ς aktivem Risikomanagement für dieses Jahrzehnt Trumpf. 

Herzliche Grüße 

Ihr Daniel Haase 
VORSTAND DER HAC VERMÖGENSMANAGEMENT AG 

 

 

 

Abb. 2: zeigt die Wertentwicklung unseres HAC Marathon Stiftungsfonds im Vergleich zum Durchschnitt 
aus fünf großen Dividendenfonds von iShares, DWS, Deka, Union und DJE Kapital. Im ersten Halbjahr 
2016, dem zweiten Halbjahr 2018 und im Corona-Crash 2020 kommt die Stärke unseres Pfadfinder-
Risikomanagements voll zur Geltung. In der Kombination mit unseren Marathon-Aktien sorgt dies 
letztlich für Erträge auf dem Niveau guter Dividendenfonds bei deutlich kleineren Rücksetzern. 

ANKÜNDIGUNG:  

DER NÄCHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FÜR 
SAMSTAG, DEN 17. JULI 2021 GEPLANT. 
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HAC MARATHON STIFTUNGSFONDS 
MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO 

Im Marathon Stiftungsfonds setzen wir den Schwerpunkt auf ein regelbasiert 
zusammengesetztes, benchmark-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 unverzüglich über Futures & Optionen umfassend ab. 

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

 
Abb. 5b: Aufteilung nach Regionen 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) 

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

15.06.21 55 (+/-) 10 (+/ -) 0 (+/-) 72,8% (-2,7%) 

 

Die gegen Ende der vorherigen Woche aufgekommenen, leichten Turbulenzen rund um das Thema 

US-Leitzinsen haben auf der mittelfristigen Ebene zu keinen größeren Verwerfungen geführt. Zwar 

sank die Quote mittelfristiger Aufwärtstrends über alle Aktien auf rund 73%, doch das ist nach wie 

vor ein recht solider Wert. Noch besser: Von den insgesamt 65 weltweit beobachteten Sektoren ist 

nach wie vor kein einziger von Abwärtstrends dominiert. Bevor es an den Märkten generell 

ruppiger wird, müssten sich diese Strukturdaten erst einmal ziemlich abschwächen. Bis dahin gilt: 

Über normale, jederzeit mögliche Korrekturen hinaus sind derzeit keine größeren oder 

außergewöhnlichen Risiken erkennbar. Sollte es in diesem Umfeld zu Kursrücksetzern kommen, 

wären diese als Nachkaufgelegenheiten zu werten. Das größere Risiko in so breiten Aufwärtstrends 

besteht üblicherweise darin, nicht oder nur zu wenig investiert zu sein. 

 

 
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) 
 

Die Sorgen um eventull früher als erwartet steigende US-Leitzinsen hat die Märkte gegen Ende der 

vorherigen Handelswoche etwas durcheinander gewirbelt. Industriewerte (-3,0%), Finanzaktien (-

4,5%), Öl & Gas (-4,6%) und Grundstoffe (-6%) standen erheblich unter Druck. In dieser Woche 

erholten sich die Aktien wieder, so dass das Bild über beide Wochen (s. Abb. 7c) etwas 

ausgewogener scheint. In den genannten Sektoren (Ausnahme: Öl) zeigen unsere kurzfristigen 

Trends eine markante Abkühlung, teilweise eine überverkauften Situation an. Ob dies schon 

genügt, um jegliche Gedanken an eine Korrektur vom Tisch zu wischen? Wer weiß. Allerdings 

dürften etwaige nochmalige Rücksetzer relativ zügig zu einer antizyklischen Nachkaufgelegenheit 

führen. Auf der mittelfristigen Ebene liegen mit Ausnahme des Gesundheitssektors global alle 

Sektoren klar im αgrünen Bereichά. Etwaige Korrekturen in den öfter mal schwächeren 

Sommermonaten wären im Kontext eines nach wie vor intakten Aufwärtstrends als generelle 

Nachkaufgelegenheit zu werten. 

 
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 
 



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

 

Haftungsausschluss & Impressum          13/2021    13  

 
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 
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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. 

25.06.21 15,62 19,31 21,17 16,68 17,24 24,10 9,68 5,84 

11.06.21 15,65 19,16 22,26 15,15 16,98 19,34 7,24 3,87 

  -0% +1% -5% +10% +2% +25% +34% +51% 

Die Möglichkeit, dass die US-Notenbank eventuell etwas früher als bisher erwartet die Leitzinsen 

anheben könnte, sorgte an den Finanzmärkten vom 16. bis 18. Juni für deutlich erkennbare 

Irritationen. Handelsumsätze sprangen kräftig an (s. Abb. 18c, 19b, 19c), im Russell-2000-ETF kam 

es gar zu extremen Umsätzen (s. 19c). Auch hierzulande sprang der VDAX-New kräftig an von etwa 

18 auf über 23 am Freitag, den 18. Juni. Übers Wochenende beruhigte sich die Stimmung dann 

anscheinend und in dieser Woche gibt es munter aufwärts mit den Kursen und abwärts mit der 

Angst. Die Umsätze jedoch blieben relativ hoch Χ ǎƻ Ǝŀnz weg sind die Sorgen über möglicherweise 

zu früh steigende Zinsen nicht. 

 
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 

25.06.21 4.281 34.434 14.360 2.334 

11.06.21 4.247 34.480 14.069 2.336 

  +0,8% -0,1% +2,1% -0,1% 
 

Von den 18 amerikanischen Sektoren (10 Branchen sowie 8 Regionen/Styles) werden alle 18 von 

Aufwärtstrends dominiert. Kein einziger Sektor ist trendlos/neutral, kein einziger strukturell in 

einem Abwärtstrend. In einem solchen Umfeld sind Korrekturen möglich, generelle Trendwenden 

jedoch sehr unwahrscheinlich. Kurzfristig hat die Irritation über möglicherweise früher als erwartet 

anstehende US-Leitzinserhöhungen (2023 statt 2024?) den Markt zügig abgekühlt. Anschließend 

ging es im S&P 500 wie auch an der Nasdaq umgehend auf neue Allzeithochs. Gleichwohl: Während 

von den 100 größten Nasdaq-Aktien 62% Kursgewinne erzielten, waren es im breiten Nasdaq 

Composite nur 44%, im Russell 2000 sogar nur 39%. Eine Korrektur im intakten Aufwärtstrend in 

den traditionell eher schwächeren Sommermonaten sollte daher nicht ausgeschlossen werden. 

 
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. 
 










































