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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA
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ROHSTOFFE

ERHOLUNG SEIT JANUAR-TIEFS BISHER EHER KRAFTLOS

AKTIEN ASIEN & ENERGIE BESSER ALS LEITINDIZES IN USA/EUROPA — WARNSIGNAL AUS DEM RENTENMARKT (S. SEITE 2)

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

das Borsenjahr 2021 hat Anleger in grolRen amerikanischen und europdischen Aktien mit
erfreulichen  Kursgewinnen ohne erwdhnenswerte Ricksetzer verwohnt und
moglicherweise den ein oder anderen auch zu sehr in Sicherheit gewogen. Die Korrektur
im Januar 2022 dirfte bei so manchem die Erkenntnis zurlick ins Bewusstsein gebracht
haben, dass Engagements am Aktienmarkt immer mit gewissen Risiken verbunden sind,
selbst wenn sich diese zuweilen Uber Monate oder auch ein ganzes Jahr nicht zu
erkennen geben. In den meisten Borsenjahren sind Korrekturen von 10 bis 15% (vor
2021) etwas ganz Normales. Das Wichtige sind hierbei nicht die Ricksetzer, sondern der
Charakter der anschlieRenden Erholung. In einem gesunden Aufwartstrend schitteln
Korrekturen nur die etwas zu spekulativ aufgestellten Anleger aus dem Markt zugunsten
jener Investoren, welche mit starken Uberzeugungen und tiefen Taschen ausgestattet
sind und die Gelegenheit zum giinstigen Einstieg bzw. Nachkauf nutzen. In der Folge
steigen genau jene Aktien, die zuvor am stdrksten gefallen sind, nun auch wieder am
schnellsten in die Hohe und der Gesamtmarkt kann die erlittenen Ricksetzer auf breiter
Front und in kurzer Zeit ausgleichen. Um es kurz zu machen:

Von einer solchen dynamischen Erholung in einem grundsatzlich weiterhin
kerngesunden, kraftvollen Aufwartstrend ist — zumindest derzeit — leider nichts zu sehen.
Dieses Urteil ist naturgemaR ein vorlaufiges. Es ist keineswegs ausgeschlossen, dass sich
die bisher vermisste, kraftige Erholung noch einstellt. Doch bis dahin sollten wir den
derzeitigen Tatsachen ins Auge blicken: Die schwergewichtigen Borsenlieblinge der
Vorjahre (z.B. Facebook/Meta, Netflix, Amazon, Tesla ...), die esin der jingsten Korrektur
ziemlich erwischt hat, stoRen trotz des nun klar erméaRigten Kursniveaus kaum auf
Kauferinteresse. Das zeigt sich auch in den Sektorenindizes (s. Abb. 1). So konnte
beispielsweise der Sektorindex fur Informationstechnologie bisher nicht einmal ein
Flnftel seiner Ricksetzer ausgleichen. Was mag der Grund fir die bisher schwache
Erholung am Gesamtmarkt sein?
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Erholung bisher ohne Kraft:

Kursentwicklung von Sektorenindizes aus dem S&P Global 1200 Index

m Korrektur (31.12.21 - 27.01.22)

+4% +3,5%
+2% +1,1%

+0% - —
2% I I -0,4%
-4%

-4,1%

6% -4,6% -5,0%
-8%
-10%
-12%
-14%

& & ¢

(\f-}) :,’}-6\ o«'\(’o

o© S &
e @ 2
© &
67

Quelle: Tai-Pan (Lenz+Partner)

+2,7%

+1,7% +1,7%
B = o~ []
|

-1,7%

m Erholung (27.01.22 - 11.02.22)
+4,0%
+2,5%

89% g3y I

7,9%
-12,1%
-13,2%
& o & &
‘};‘\\ '.00 o~ LJQS(\ g »
N NG & & o
& ™ o = &
o I & &
(06\ ¥ A
© &
»

Abb. 1: Zeigt die Kursentwicklung mehrerer Sektorenindizes aus dem S&P Global 1200 in der
Korrekturphase vom 31.12.2021 bis zum 27.01.2022 (rote Balken) sowie in der anschliefenden Erholung
(blaue Balken). Es ist gut erkennbar, dass in den meisten Fallen die Erholungen im Vergleich zu den
vorhergehenden Riicksetzern eher schwach ausfallen. Nicht enthalten sind die Sektoren Energie und
Finanzdienstleistungen, da diese in der Januar-Korrektur keine Verluste erlitten haben.

Quellen: Tai-Pan (Lenz+Partner)
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Im Vorjahr verbreiteten Notenbanker aus allen Weltregionen, die aktuelle Inflation sei
vorribergehend. Tatsachlich voribergehend war nur die Glaubwirdigkeit dieser
Aussagen. Dennoch dirfte das Ausmall und die Hartnackigkeit der Inflation viele
Uberrascht haben. Der Spruch ,diesmal ist alles anders” gehort zweifelsfrei zu den
teuersten an der Borse und man sollte sehr vorsichtig mit ihm umgehen, doch die
Anzeichen, dass wir am Beginn eines Gezeitenwechsels in Fragen der Inflation und
damit verbunden der Geldpolitik stehen, mehren sich. Am Rentenmarkt zeichnet sich
zudem eine weitere Herausforderung ab: Die Risikoaufschlage auf Anleihen
hochverschuldeter US-Unternehmen steigen (s. Abb. 2). Deren Finanzchefs werden
sich weniger mit Investitionen und dafir mehr mit Schuldenabbau beschéftigen
missen, um dem doppelten Zangengriff aus héheren allgemeinen Zinsen und hoheren
Risikoaufschlagen zu entkommen, bevor es zu spét ist. Geringeren Investitionen folgt
Ublicherweise ein schwacheres Wirtschaftswachstum (Stagflation?).

Gibt es Lichtblicke? Zum Glick ja: Regional vor allem in Asien — Aktien in Japan und
China/Hongkong zeigen genau jene Anzeichen, die flr starke Nachfrage sprechen. Auf
der Sektor-Ebene betrifft es international Ol- und Gas-Titel. Sie haben im Januar gegen
den Markttrend zugelegt und konnten auch seither durch weitere Kursgewinne
Uberzeugen. Kurzfristig kdnnten Energie-Aktien etwas Uberreizt sein, doch der Blick auf
Abb. 11c (Seite 11) offenbart, dass sie relativ zum Gesamtmarkt noch rund 60% unter
ihrem 2014er-Niveau notieren und damit auf mittlere Sicht noch immer preiswert sind.

Wie reagieren wir auf die Veranderungen im Borsenumfeld? Zum einen passen wir
kontinuierlich unsere Aktienportfolien an: Inflationsverlierer gehen, Inflationsgewinner
kommen. Sollte dieser Trend anhalten, werden wir von ihm profitieren. Zum anderen
kommt unser Risikomanagement (Pfadfinder) nach einem nahezu inaktivem Jahr 2021
nun wieder haufiger zum Einsatz.

Herzlichen GriRe

Ihy Dawnlel Hanse

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG
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JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE
Aktuell: Frihwarnsignale aus dem Rentenmarkt
—S&P 500 Index —CSI BARC Index* (invers)
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3000 3,5
* Der CSI BARC Index zeigtden
Risikoaufschlag inder Rendite zwischen
Qu mbl US-Hochzins-Unternehmensanleihen zu
Zejti 58-01. 5 10jahrigen US-Staatsanleihen
2500 4

2021 2022

Abb. 2: Ublicherweise laufen die Risikoeinschitzung bei Hochzinsanleihen und jene am Aktienmarkt
parallel. Bei wichtigen Wendepunkten ist der auf Risiken fixierte Rentenmarkt oftmals , feinfihliger” und
damit schneller als der auf Chancen orientierte Aktienmarkt. Auf jeden Fall kann die Risikoeinschatzung
beider Markte nicht dauerhauft auseinanderlaufen. Seit Mitte 2021 entwickelt sich der US-Aktienmarkt
und der US-Markt fur Anleihen hochverschuldeter Unternehmen auseinander. Inzwischen sieht es so
aus, als wollte sich der Aktienmarkt (S&P 500) der Einschatzung des Rentenmarktes anpassen.

Quelle: HAC Finanzmedien GmbH

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
SAMSTAG, DEN 26. FEBRUAR 2022 GEPLANT.
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HAC MARATHON STIFTUNGSFONDS

MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO

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

AUSSCHUTTUNGSSTARK & MEHRFACH AUSGZEICHNET
Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschiittungen
an. In der Anteilsklasse | betrug die 2021ler-Ausschittung 90,18 EUR je
Fondsanteil (Vorjahr 85,02 EUR). Die Ausschittungsrendite betrug 3,0%. Bezogen
auf den anfanglichen Fondspreis (2.500,- EUR) lag die Rendite bereits bei 3,6%.

Sowohl der Aktienauswahlprozess (VTAD Award 2019) als auch das Pfadfinder-
System zur aktiven Risikosteuerung (VTAD Award 2009) wurden von der
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands pramiert. Die Strategie des
Marathon Stiftungsfonds wurde im Sommer 2020 von Morningstar und FWW-
FundStars jeweils mit dem bestmdglichen Rating von finf Sternen ausgezeichnet.
2021 folgte die Auszeichnung mit der €uro Fondsnote 1.

Zwei Module zum Erfolg:
MARATHON-AKTIEN

Regelbasierte Auswahl von Aktien mit
Krisenresistenz, sogenannte Marathon-Aktien.

besonderer Qualitdt und
- Marathon-Kriterien sind u.a.: geringe Volatilitat, vorteilhaftes Momentum,

solide Fundamentaldaten, gute Dividenden sowie angemessene ESG-Ratings.

PFADFINDER-SYSTEM

- Das Pfadfinder-System analysiert borsentdglich kurz- und mittelfristige
Trends von weltweit Gber 4.000 Aktien aus 65 Sektoren.

- Wir nutzen unsere Marktstrukturdaten sowohl trendfolgend — um erhohte
Risikophasen zu identifizieren — als auch antizyklisch — um den Beginn einer
Erholung friihzeitig zu erkennen.

- Signalisiert das Pfadfinder-System erhohte Risiken, sichern wir das
Aktienportfolio unverziglich Uber Futures & Optionen umfassend ab.

Haftungsausschluss & Impressum

L8 8.0 8 ¢ Morningstar Rating*
23 €3 €3 €3¢ FWW Fundstars*

Marathon Stiftungsfonds |

— +5,7% p.a. - max. Riicksetzer: -13,0% €Uuro
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Abb. 5a: Marathon Stiftungsfonds (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15
Ausschittung in EUR je Anteil (AK [)
90,18 €
85,02 €
83,80 €
83,00 €
B I I
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Quelle: HANSAINVEST, eig. Berechnung

Abb. 5b: Im Marathon Stiftungsfonds streben wir kontinuierlich steigende Ausschiittung an. Bisher

konnten wir dieses Ziel jedes Jahr erreichen. (Rendite bezieht sich auf Startpreis des Fonds).

PFADFINDER BRIEF 3/2022
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https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsdetails.html?fondsid=693
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PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN
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PFADFINDER TRENDSIGNALE WELTWEIT
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in Europa war das Bild schon

’

Kurserholungen. In Asien fielen diese auf breiter Front kraftvoll aus

uneinheitlich und in den USA erholten sich eigentlich nur die Nebenwerte halbwegs angemessen

und auch die nicht mit Gberzeugend hoher Marktbreite. Unsere Trendstrukturdaten verbessern

sich mithin hauptsachlich aufgrund der asiatischen Markte und der Nebenwerte in Europa und

Amerika und zeigen weiterhin eine gewisse Chance auf eine Fortsetzung der bisher eher recht

,um

ist das ganze jedoch weit entfernt und es braucht nicht viel

sicher”

”

mageren Erholung an. Von

2007 2008 2069 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

nochmals die Januar-Tiefs zu testen.

21

Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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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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ZUSAMMENFASSUNG ~ PFADFINDER-MATRIX ~ GLOBALE SEKTOREN ~ PANIK-INDIKATOREN ~ USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN ~ EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE
S&P Global 1200 & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P GLOBAL 1200 INKL. SEKTOREN (S. 7_17)
abore Wencozona Neutrae Zone untsra Wendezone —— 58P Gobel 1200, 3370
3.800 ¢ e e PSR I Nach der Korrektur im Januar stand fiir Februar eine Erholung auf der Agenda. In den beiden
z:igg /ﬂp.f“\v‘l zuriickliegenden Handelswochen gelang es jedoch nur der Halfte der Sektorenindizes im S&P
3200 | ~x I Global 1200 Giberhaupt Kursgewinne zu erzielen. Am starksten gewannen Energie- und Finanztitel,
3.000 - - die im Januar gar nicht korrigierten. Grundstoffe (Materials, s. Abb. 15a) holten liberzeugende drei
2.800 _-’\-f\ i Viertel ihrer Kursriicksetzer wieder auf, doch das war es schon. Die Kursgewinne im Sektorindex
z:igg M" far Industrieaktien kdnnen angesichts der Riicksetzer von fast 8% im Vormonat nicht Giberzeugen
5200 | I und auch das Kursplus bei zyklischen Konsumaktien (Schwergewichte: Amazon, Tesla) fallt
2.000 - L angesichts der zweistelligen Korrekturverluste ziemlich mager aus. Auch die defensiven Sektoren
1.800 + - 100% (Basiskonsum, Gesundheit und Versorgern) kdnnen aktuell nicht (iberzeugen. Gut méglich, dass die
: Zg: weiter steigenden Renditen am Rentenmarkt hier auf den Kursen lasten. Das wiirde auch die
L 40% fortgesetzen Ricksetzer in den Technologie- und Kommunikationssektoren erkldren. Unsere
L 20% kurzfristigen Trendstrukturdaten (s. Abb. 7a) zeigen weiter die Chance auf eine Erholung an. Bisher
S L 0% spricht die Marktentwicklung jedoch nicht fiir starke Auftriebskrafte.

2020

Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

2021 2022

S&P Global 1200 & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)

Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt w— S&P Global 1200- 3370
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Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder .
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Wertentwicklung der Sektorenindizes im S&P Global 1200 Index

Zeitraum vom 28.01.2022 bis 11.02.2022, Daten in US-Dollar
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Quelle: Tai-Pan (Lenz + Partner)

Abb. 7c: Performance defensiver (blau) Sektoren vs. offensiver (rot) und mittlerer (grau) im S&P Global 1200

I N .
4,0%  -1,0%
-1,7%
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S&P Global 1200 Communication & Kurzfristtrends (rechte Skala)

obere Wendezone Meutrale Zone untere Wendezone e SPX G12 - Com - 1582

oberes Bollinger Band: 1829 100-Tagelinie: 1714 unteres Bollinger Band: 1600 emmmm Kurzfrist-Trends
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i ‘Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) | 00/0
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Communication & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200

——SPX G12 - Com.: 0,4695 uBB (100) : 0,4670 GD (100) : 0,4985 0BB (100) : 0,5300
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Quelle: Tai-Pan {Lenz + Partner)
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8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig

S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (r. S.)

obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone e SPX G12 - Consumer Disc.: 4976

6400 - s otineer S ST 100-Tagelinie: 5303 unteres Balinger Band: 4858 — K Tends
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i ‘Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) | ODA}
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Consumer Disc. & mittelfr. Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 9c: 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. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 10d: 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
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 10c: 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
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone = SPX G12 - Energy: 2248
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Sektor-Aktien wieder.
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S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

S&P Global 1200 Health Care & mittelfristige Trendstruktur (r.S.)
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Industrials relativ zum S&P Global 1200
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone = SPX G12 - Industrials: 3490 .
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 14d: 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. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 14c: 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. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Materials & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Materials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 15c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Technology & Kurzfristtrends (rechte Skala) $&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 16a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 16d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Technology & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) $&P Global 1200 Technology relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 16b: Die Trendlinie gibt den-Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 16c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Utilities & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 17a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 17d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Utilities & mittelfristige Trendstruktur (r. Skala) S&P Global 1200 Utilities relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 17b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 17c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
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4.800 - VDAX- S&P 500 | Nasda Russell
4.500 - /ww VX | VXN RVX VSTOXX NEW ETF Ums. | ETF Um(l. ETF Ums.
4.200 - bl 11.02.22 | 27,36 | 34,16 | 34,59 24,66 23,07 67,48 35,25 8,36
3.900 - 28.01.22 | 27,66 |33,31| 35,23 29,41 27,65 72,68 38,06 12,86
3.600 - 1% | +3% -2% -16% -17% -7% -7% -35%
3.300 L Sorglosigheit - 10 . - . . . . ) .
W Zwischenzeitlich hatten sich die Panik-Indikatoren von den Januar-Tiefs deutlich erholt und
2:222 22 entspannt doch in den letzten Tagen dieser Handelswoche nahm die Nervositat erneut signifikant
2400 | | 40 zu. Gut moglich, dass es einen nochmaligen Panik-Moment braucht, um im Anschluss eine echte
2100 | | 50 Erholung zu ermdglichen. Auf jeden Fall kann die bisherige Kurserholung nicht Gberzeugen. Sie fiel
- L 60 weder dynamisch noch kraftvoll aus und auch in der Marktbreite lieR sie deutlich zu wiinschen
. - 70 Ubrig. Die gute Nachricht aus Panik-Indikator-Sicht. Die Umsé&tze am Freitag zeigten in den US-
Toart - 80 Maérkten bereits ein ziemliches Ausmal® an Sorgen und auch die relative Volatilitat (s. Abb. 18b) ist
262})— E— — 2022 - 90 schon in der Nahe jener Niveaus die in den zurlickliegenden anderthalb Jahren in zeitlicher Ndahe

Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fir die kommenden 30 Tage.
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Abb. 18b: Relation der erwarteten Volatilitdt Gber 3 Monate zu jener Gber 1 Monat im S&P 500
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Abb. 18c: Umsétze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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NASDAQ 100 & VXN Russell 2000 & RVX
—asdaq 100: 14.361 oberes Bollinger Band: 16.984 100-Tagelinie: 15.586 unteres Bollinger Band: 14.189 ——VXN 30D: 34, 13% —Russell 2000: 2.051 aberes Bollinger Band: 2457 100-Tagelinie: 2217 unteres Bollinger Band 1.977 ——RVX: 35,38%
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Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiur die kommenden 30 Tage. Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitdt im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF Russell 2000 und Umsatz im iShares-ETF
s Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 35,3 Mrd. US$ =—Nasdaq 100: 14.261 s Tag mit Umsatzextrema s Umsatz: 8,4 Mrd. US$ ——Russell 2000: 2.051
oberes Bollinger Band: 16.984 100-Tagelinie: 15.586 unteres Bollinger Band: 14.189 aberes Bollinger Band: 2457 100-Tagelinie: 2.217 unteres Bollinger Band: 1.977
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Abb. 19b: Umsatze im gréften borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdag 100 Abb. 19c: Umsatze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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DAX & VDAX-New EuroStoxx 50 & VSTOXX
—DAK15.425 oberes Bollinger Band: 18.312 100-Tagelinie: 15.641 urteres Bollinger Band: 14.959 —VDAX-New: 23,07% N N
—EUroStaoxx 50: 4.155 oberes Bollinger Band: 4.420 100-Tagelinie: 4.214 unteres Bollinger Band: 4.009 ——VSTOXX: 24,66%
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Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fir die kommenden 30 Tage Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitat im EURO STOXX 50 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX SMI & VSMI
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Abb. 20b: Der VIX misst die implizite Volatilitdt im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage.
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Abb. 20c: Der VSMI misst die implizite Volatilitdt im SMI fur die kommenden 30 Tage.
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S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) USA
obere Wendezone Neutrale Zone untere Wendezone — S&P 500: 4439
oberes Bollinger Band: 4849 100-Tagelinie: 4582 unteres Bolinger Band: 4316 ~ ——Kurzfrist-Trends
5100 7 [ S&P 500 | Dow Jones | Nasdag Comp. | Russell 2000
:288 I /«W\ i 11.02.22| 4419 | 34.738 13.791 2.030
4'200 | o V“ | 28.01.22| 4.432 34.725 13.771 1.969
3.900 I -0,3% +0,0% +0,1% +3,1%
3.600 - r
3.300 w1\ W. L Bei den groRen US-Aktien fallt die Erholung nach den zeitweise recht turbulenten Januar-
3.000 - i Kursriicksetzern bisher eher mager bis enttduschend aus. Von den 100 gréRten US-Aktien (S&P
Z'Zgg i I 100) konnten nur 48 lGiberhaupt zulegen. Die Ergebnis-Spannweite reicht von +15% fir T-Mobile US
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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ausschlieflen, dass es noch zu einem dynamischen Kursanstieg auf breiter Front kommt, doch je

langer der auf sich warten lasst, umso groRer die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt nochmals die

Tiefs testen wird. Immerhin: im breiten Nasdaq Composite gab es immerhin 2/3 Gewinner.
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Abb. 21c: 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 Skala)
6,600 - _:,‘::;,anam_.w _Tﬁ?;fﬁ;‘_.,m . _ﬁ;';';;hwa,ﬁ_.dm :ﬁ:,ﬂ-,ﬁz, . ) 48.000 e Batinger Band: 36362 Mot T 35650 B T e verase: 4893
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22d: 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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Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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o ST Tens dapan Taree Bape e JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS
;;’gg e e e Nikkei 225 | TOPIX HSCEI CSI 300 | MSCI Emerging Markets
2:100 | | 11.02.22 | 27.696 1.963 8.784 4.601 $1.241 1.093 €
2000 - L 28.01.22 26.717 1.877 8.210 4.564 $1.191 1.068 €
1.900 - L +3,7% +4,6% +7,0% +0,8% +4,1% +2,3%
1:?/88 i | Asien ist der Lichtblick an den globalen Aktienmarkten: In Japan erholten sich 83% aller Aktien im
1.600 - r Topix 500. Das Median-Ergebnis fillt mit +4,3% beachtlich aus. Unsere kurzfristigen
1:288 Trendstrukturdaten zeigen eine dynamische Erholung an. Noch positiver féllt das Bild in
1300 - | Hongkong/China aus: 96% der von uns dort beobachteten Aktien verzeichnen Gewinne (Median:
1.200 - - 100% +6,4%). Die Aktien sind insgesamt eher preiswert und nach dem drastischen Abverkauf im Vorjahr
: :gz: diirfte die Anlegerstimmung von gefahrlicher Euphorie wohl noch weit entfernt sein. Ahnliches —
_ - 40% wenn auch in kleinerem AusmaR — gilt fiir die Emerging Markets insgesamt.
1 - 20%
- - 0%
2020  Cuelle:TALPAN (Lene + Partner) 2021 2022

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

Hang Seng China Enterprise Index & Kurzfristtrends Hongkong (rechte Skala)
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Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 23c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX & mittelfristige Trendstrukur Japan (rechte Skala) Hang Seng China Enterprise Index (HSCEI) & mittelfristige Trendstrukur HK (r. Skala)
5300 et Balinger Band. 2073 o Tagumme 1066 e Boinger Band: 1595 i et Eotnger niana: o206 To0-Tagetme: 8622 s Benger B 7967 A
; 16.000 - r
2.200 7 I 15.000 :
2.100 -
5000 | 14.000 r
1.900 | 13.000 r
1.800 L 12.000 r
1.700 - 11.000 3
1.600 r 10.000 r
1.500 = 9.000 L
1.300 i 7.000 | .
1:200 i 6.000 - 100%
1.100 - 100% | 80%
oo vy p - 60%
o W Lo fV o TN A S o
L 20% - 20%
- 0% - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwéartstrends unter allen Aktien wieder.
CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala) MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala) EURO PA
abere Wendezone Neurse Zane untere Wendszane ——STOXK Large 200KE471
540 [ memmmERE o AR s i STOXX 600 | Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX
510 - I 11.02.22 | 469,57 471,47 556,31 370,95 4.155,23 460,29
2?3 : : 28.01.22| 46555 | 467,33 | 55357 | 36596 4.136,91 456,17
120 | | +0,9% +0,9% +0,5% +1,4% +0,4% +0,9%
390 H
360 - L Die Kursriicksetzer im Januar fielen in Europa zwar geringer aus als in Amerika, doch die bisherige
330 - Erholung ebenso schwach wie jenseits des Atlantiks. In den beiden zuriickliegenden Wochen
300 ~ i konnten nur 57% aller STOXX-600-Aktien Kursgewinne erzielen, 42% aber erlitten weitere Verluste.
izg 100% Das Median-Ergebnis fallt mit +0,9% angesichts der Riicksetzer zuvor eher mager aus. Die grofRen
| | 80% Titel (inkl. Ol- und Finanztitel) pendeln nun um die 100-Tage-Linie, die Indizes der mittleren und
| - 60% kleinen Aktien konnten sich — zumindest bisher — nicht einmal vom unteren Bollinger Band nach
T - 40% oben I6sen. Gut moglich, dass die Unsicherheiten in der Ukraine auf die Stimmung driickt, doch
| 35:% dkonomisch diirfte dieser politische Konflikt eigentlich kein allzu groRes Thema sein.
2020  Quelle:TAPAN (Lenz +Partner) 2021 2022

Abb. 25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 25b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 25c: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (ecnte skaia) Stoxx Europe 600 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Mid 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (rechte skaia) STOXX Small 200 KI & mittelfristige Trendstruktur (ecnte skaia)
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 26c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala) A
| DEUTSCHLAND, OSTERREICH, SCHWEIZ
Sbores Bollnger Band 16312 100 Tagoline. 15541 neres Ealngr Band: 11969 ——Kurfise ronds
18.000 - i DAX MDAX SDAX | TecDAX SMI SMIM ATX
17.000 ~ I 11.02.22 | 15.425 | 33.404 | 15.016 | 3.349 | 12.232 | 3.094 | 4.017
ﬁggg 1 I 28.01.22| 15319 | 33.075 | 14.786 | 3.385 | 12.104 | 3.093 | 3.838
14'000 | | +0,7% +1,0% +1,6% -1,1% +1,1% +0,0% +4,7%
13.000 - L
12.000 | Am deutschen Aktienmarkt fallt die Kurserholung auf die Januar-Riicksetzer sowohl im DAX als
11.000 r auch in der Struktur bisher recht bescheiden aus: Von 160 deutschen Indexaktien haben in den
10.000 4 i beiden zuriickliegenden Wochen gerade einmal 85 Titel Kursgewinne erzielen kdnnen, 72 jedoch
9.000 - r . . . . L. .
8,000 100% weitere Verluste erlitten (3 unverdndert). Unsere kurzfristigen Trenddaten (s. Abb. 27a) zeigen
. n I 0
| . 80% ebenfalls noch keine echte Erholung an. Anders im 6sterreichischen ATX, doch der Index wird von
| - 60% wenigen Bank- und Ol-Titeln dominiert und ist daher kaum reprasentativ fiir den breiteren Markt.
T - 40% Der Swiss Market Index (SMI) konnte sich nach deutlichen Riicksetzern im Januar dhnlich wie der
. - 20% A . . .. . .
0% : DAX nur maRig erholen. Der Zinsanstieg dirfte auf den defensiven Index-Schwergewichten Nestle,
- - (]
2020  QuelleTALpAN (Lenz s Partner) 2021 2022 Roche und Novartis lasten.
Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
SMI & Kurzfristtrends im SPI (rechte Skala) ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
13.800 Sberes Balnger Bang. 12051 oo Tageini 12321 Inlres Balnger Bend: 11550 — KUttt ends . 4500 - oo e Banc. 032 oo oo 3623 eres o e 3614 —— e
13.200 - r 4.200 -
12.600 - N'A‘ . 3.900 | Y
12.000 N ¥ - 3.600 - v
11.400 - r 3.300 }"H"
10.800 ,,pJ'\ | 3000 | ¥
10.200 - HM'LU . 2.700 -
9.600 - - 2.400 - "‘,w\‘ ~
9.000 - L 2.100 - WY
8.400 - r 1.800 -
7.800 - - 100% 1.500 - - 100%
- 80% . - 80%
- 60% s - 60%
- 40% 8 - 40%
- 20% . - 20%
| Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) L DD/O | | 00/0
2020 2021 2022 2020  Quelle: TAIPAN (Lenz + Partner) 2021 2022

Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Haftungsausschluss & Impressum

Abb. 27c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & mittelfristige Trendstruktur mit 160 Aktien (rechte Skala)

 Bullenmarkt Neutrale Zone (e Barenmarkt ——DAX: 15425
oberes Bollinger Band: 16312 100-Tagelinie: 15641 unteres Bolinger Band: 14969 —— Mittelfrst-Trends
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Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

SMI & mittelfristige Trendstruktur im SPI (rechte Skala)

[ Eullenmarkt Neutrale Zone {m Barenmarkt —— Sl 12232
oberes Bollinger Band: 13051~ 100-Tagelinie: 12321 unteres Bolinger Band: 11530 = Mittelfrist-Trends
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Abb. 28b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)

mBdlenmarke Neutrale Zone [ Barenmarkt —— MDA 33404
«oberes Bollinger Band: 36280 ——— 100-Tagelinie: 34531 unteres Bollinger Band: 32781 e Mittelfrist-Trends

- 100%
- 80%
- 60%
o YA i T YA Y T
ERVELLW W LM a0
- 20%
- 0%
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Abb. 28d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

SDAX mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)

mBullenmarkt Neutrale Zone (o Barenmarkt ——SDAX: 15016
oberes Bollinger Band: 17715~ 100-Tagelnie: 16272 unteres Bollingsr Band: 14830 —— Mitslfrist-Trends

- 100%
- 80%
' |/ ¥ - 60%
S WY N ALY
- 20%
- 0%
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Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fur US-Staatsanleihen RE NTE N MARKTE
——USA 30 Jahre: 224% ——USA 10 Jahre: 1,94% ——USA 5 Jahre: 1,85% USA 2 Jahre: 1,50%
260 260 Renditen (10j)| US | P UK | CH | DE IT ES PT
240 11.02.22| 1,94 | 0,23 | 1,55 | 0,33 | 0,30 | 1,95 | 1,22 | 1,17
220 28.01.22| 1,77 | 0,17 | 1,24 | 0,04 |-0,05| 1,28 | 0,70 | 0,62
2,00 +0,17 | +0,06 | +0,30 | +0,29 | +0,34 | +0,67 | +0,52 | +0,55
180 . . . . . . .
o Schon, als ich im Sommer 1994 meine Ausbildung in der Landesbank Schleswig-Holstein begann
a0 (war damals noch eine grundsolide, Gewinne erwirtschaftende Staatsbank), wurden jeweils fiirs
19 kommende Jahr steigende Zinsen prognostiziert. In den allermeisten Jahren scherten sich die
100 Zinsen nicht um die Prognosen und fielen weiter. Nun wage ich mich weit aus dem Fenster: Die
0.80 080 Wahrscheinlichkeit, dass die jlingsten Zinsanstiege den Beginn einer wirklich groRen Zinswende
0,60 060 markieren, ist recht groR. Die Zeiten fiir negative Nominalzinsen lduft ab, allerdings diirften die
040 040 Realzinsen noch recht lange negativ bleiben, denn alles andere wiirde in eine tiefe Wirtschaftskrise
0.20 020 fUhren. Japans Notenbank kiindigte in dieser Woche an, keinen Anstieg der Renditen 10jahriger
0,00, g oo A e s o o 2092 000 japanischer Staatsanleihen auf lUber 0,25% zu akzeptieren. Dann sollte sie schon mal tief in die
o X o . i Tasche (respektive Druckerpresse) greifen. Sie wird viele Anleihen zu kaufen haben.
Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige US-Staatsanleihen.
Renditen am Markt far deutsche Staatsanleihen Renditen am Markt fur japanische Staatsanleihen
= Deutschland 30 Jahre: 0,50% = Deutschland 10 Jahre: 0,30% =——Deutschland 5 Jahre: 0,08% Deutschland 2 Jahre: -0,32% — Japan 30 Jatre: 087% —— Japan 10 Jahre: 0,23% —— Japan 5 Jahre: 0,03% Japan 2 Jahre: -0,03%
0,60 060 1,00 1,00
0,40 040 080 0,380
0,20 020
060 060
0,00 h Vh *vn | 0,00
W w 040 0,40
-0,20 -0,20
020 020
0,40 -0,40
0,00 ™ H\‘m\:f ‘ —t 0,00
-0,60 % ﬁﬁ -0,60 MJNW“‘“\JW y-f\,l
I, J\J‘m.d“\,w:'{v . J\N \‘mﬂ PN . LY
be0 W \fu‘w\)ﬂ"\f'"\' 080 020 \ 0,20
-1,00 R -1,00 -0,40 B - o -0,40
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Abb. 29b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen Deutschlands.
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Abb. 29c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jédhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
= Pfadfinder-Rentenfonds-Index (SRI). 136,27 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 135,86 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 141,47 20 Tage-GD

143 143
142 142
141 141
140 140
139 139
138 138
137 137
136 136
135 Quell TA-PAN anz 4 artner). lerebrehmngen | o
Jan.21 Jul.21 Jan.22 Jul.22
Abb. 30a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI)
— Pfadfinder-Rentenfonds-Index (SRI). 136,27 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 135,86 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 141,47
145 145
140 140
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 Quelle: TAI-PAN (Lenz-+Partner) eigene Berechnungen 100
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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—— Pfadfinder-Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI): 130,24

Unteres Bollinger Band 20 Tage: 130,32 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 132,00 20-Tage-GD

140 140
139 139
138 138
137 137
136 136
135 135
134 134
133 133
132 132
131 131
130 | QuetTal BN Lens sPartne), signe Berechmungen 130
Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22
Abb. 30d: Der SRI enthélt mehrere Schwellenldnder-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
—Padfinder-Schwelleriander-Rentenfonds-Index (SR1) 130,24 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 120,32 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 132,00
140 140
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 Quelle: TAI-PAN (Lenz +Partner), eigene Berechnungen 95
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Abb. 30c: Der SRI enthalt mehrere Schwellenldander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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Renditen am Markt fur italienische Staatsanleihen Renditen am Markt fuir schweizer Staatsanleihen
— halen 10 Janre: 1.95% talien 5 Janre: 1.10% ttaien 2 Janre: 0345 —aien 1 Janre: 0325 ——Schweiz 30 Jahre: 0,33% ——Schweiz 10 Jahre: 0,33% ——Schweiz 5 Jahre: 0,12% Schweiz 2 Jahre: -0,21%
060 - - 060
240 4
040 + - 040
2,00 -
020 + r 020
160 - m mfw
0,00 - A#W,VU ‘ I 0,00
120 - v “’]
0,20 \ L 020
0,80 -
040 ! 0,40
0,40 -
0.00 | F 0,60 V\\ 0,60
040 “"\«ﬂ 0,380 | -"A‘\‘ 0,80
‘Quelle: TAI-PAN (Lenz + Fartner, eigene berechaungen ‘Quelle: TAI-PAN [Lenz + Fartner), sigene Berschungen
-0,80 - -1,00 - - -1,00
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Abb. 31a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5- und 10jahrige Staatsanleihen Italiens. Abb. 31d: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen der Schweiz.
Renditen am Markt fur sudeuropaische Staatsanleihen Renditen am Markt fur britische Staatsanleihen
—Portugal 10 Jahre: 0.00% Spanien 10 Jahre: 1.22% — ltalien 10 Jahre: 1.95% UK 30 Jaive: 1.62% —UK10.Jaire: 1.55% UK S Jare: 1445 Uk 2 Janre: 1.41%
260 2,60 1,80 180
240
160 - L 160
220 I
- 2,00 140 1 ’f r 140
r 1,80 120 - ! r 120
- 160 ‘
1,00 ~ 1,00
r 140 | l
t120 080 L 080
L 100 l
060 4 b L 060
- 080 \
L 060 0,40 - 'M\I [ L 040
r 040 020 | 020
020 { L
0,00 - —lah 0,00
0,00 ».,fl Iy, W W)
Quelie: TAIPAN (Lenz + Partner], eigene Berechnungen N CGuele: TAIPAN [Lenz + Partner), eigene Berechnungen
0,20 0,20 0,20 0,20
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Abb. 31b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 10jdhrige siideuropéaische-Staatsanleihen. Abb. 31c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige Staatsanleihen GroRbritanniens.
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USD Index DEVISENMARKTE
——US: US Dollr Inde Futures: 96,96 aberes Bolinger Band: 97,39 &D (100): 95,34 unteres Bolinger Band 63,28
88 1 USD-Idx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
90 | M 11.02.22 | 96,08 1,1350 1,0505 0,8370 115,42 6,35 1,4013 42.563
Al 28.01.22 | 97,27 1,1151 1,0380 0,8322 115,26 6,36 1,4305 37.808
92 A vv' -1,2% +1,8% +1,2% +0,6% +0,1% -0,1% -2,0% +12,6%
o M usDin| SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NzD NOK
11.02.22 | 1,3471 | 1.199 77,18 5,25 13,49 20,54 15,21 | 1,2737 | 1,5055 8,86
96 28.01.22| 1,3551 | 1.206 77,87 5,38 13,55 20,81 15,60 | 1,2770 | 1,5281 8,98
11,1. 1 -0,6% -0,6% -0,9% -2,5% -0,5% -1,3% -2,5% -0,3% -1,5% -1,3%
*] V Vor zwei Wochen schrieb ich hier, dass zeitgleich mit der erwarteten Erholung am Aktienmarkt
100 - VN auch typische Risikowdhrungen (z.B. Euro, Schwellenlander- und Rohstoffwahrungen) gegeniber
102 | dem Dollar zulegen sollten. M.E. zeichnet sich die Erholung der Wahrungen besser ab als jene am
Aktienmarkt. Die Wahrungen aus der gesamten zweiten Tabellen-Reihe (s.0.) verzeichnete
104 - Gewinne gegentiber dem US-Dollar. Auch gegeniiber den anderen vermeintlich sicheren Hafen wie
2020 Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner) 2021 2022

Abb. 32a: US-Dollar-Index (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 32b: Wechselkurs des Euro in US-Dollar
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unteres Bollinger Band: 1,1128
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CHF oder JPY legten die Risiko-Wahrungen zu. Solange es hierbei bleibt, signalisiert der

Devisenmarkt die Chance auf eine Fortsetzung der Erholung am Aktienmarkt.
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Abb. 32c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in japanischen Yen
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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Abb. 33d: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
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Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken
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USD/GBP EUR/GBP
—USD/GBP: 0,7368 oberes Bollinger Band: 0,7581 GD (100): 0.7405 unteres Bollinger Band: 0,7230 —EUR/GBP: 0,8368 oberes Bollinger Band: 0,8606 GD (100). 0,8452 unteres Bollinger Band: 0,8297
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund (invers)
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Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 2021 2022

Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen (invers)
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Abb. 34d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund (invers)
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Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen (invers)
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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt) Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar (invers)
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Thailandischen Baht (invers) Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won (invers)
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USD/BRL USD/RUB
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real (invers) Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel (invers)
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Abb. 36b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos (invers) Abb. 36¢: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand (invers)

Haftungsausschluss & Impressum PFADFINDER BRIEF 3/2022 36



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

AUD/USD AUD/JPY
= AUD/USD Forex wwd: 0,7148 oberes Bollinger Band: 0,7505 GD (100): 0,7247 unteres Bollinger Band: 0,6988 —AUD/JPY: 82,3550 oberes Bollinger Band: 85,7223 GD (100): 82,6230 unteres Bollinger Band: 79,5236
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar (invers) Abb. 37d: Wechselkurs australische Dollar in japanischen Yen (invers)
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar (invers) Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in neuseeldndischen Dollar (invers)
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Gold/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)
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Abb. 38a: Der HAC-Terminboérsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.

Silber/USD (linke Skala) & Terminborsen-Indikator (rechte Skala)
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Abb. 38b: Der HAC-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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EDELMETALLE & MINENAKTIEN

Goldin| USD EUR | Xetra (1g) CHF HUI Silber
11.02.22 | 1.859 | 1.637 51,76 1.722 || $265 | $23,59
28.01.22 | 1.792 | 1.607 51,42 1.665 S240 | $22,47

+3,8% | +1,9% +0,7% +3,4% || +10,5% | +5,0%

Obwohl die Zinsen kréaftig nach oben ziehen, kommt Gold scheinbar doch nicht unter Druck.: Bei
Silber haben die (iblicherweise antizyklisch agierenden kommerziellen Handler, die Gber gute
Verbindungen zur Minenindustrie verfliigen, in den jlingsten Preisanstieg hinein ihre
Verkaufspositionen prozyklisch reduziert. Das ist ein positives, fundamentales Signal fiir den
Silberpreis. Wenn jetzt neben Gold/USD auch noch die Minenaktien aus ihrer Seitwartsphase nach
oben ausbrechen und den HUI auf Gber 270 heben, dann muss die hier mehrfach zum Ausdruck
gebrachte Hoffnung auf nochmals deutlich glinstigere Einstiegspreise fir Gold, Silber und Minen
im Jahresverlauf moglicherweise ad acta gelegt werden. Im Vergleich zu den {ibrigen Rohstoffen
haben Gold und Silber sicherlich weiteres Nachholpotenzial.

Gold-Silber-Ratio

(1 Unze Gold in x Unzen Silber, invers dargestellt)

——Gold-Silber-Ratio (akt. 79,00, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69)
oberes Bollinger-Band (100d) 81,91

GD (100d) 77,57
unteres Bollinger-Band (100d) 73,23
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Abb. 38c: Eine Unze Gold in Unzen Silber gepreist (inverse Darstellung)
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NYSE Gold Bugs Index mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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39a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)

Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt
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Abb. 39b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)

G OLD/USD: 1854 oberes Bollinger Band: 1860 100-Tagelinie: 1801 unteres Bollinger Band: 1741
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Abb. 39d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar

XETRA-Gold (1g)

oberes Bollinger Band: 53,06
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= Xefra-Gold (1g). 51,76

60 € -

100-Tagelinie: 50,71 unteres Bollinger Band: 48,37

55€ -

50€ -

45€ -

40€ -

35€ -

30€ -

25€ -

20 €

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
T

2011

15€ -
2009

2013 2015 2017 2019 2021 2023

Abb. 39c: XETRA-Gold (Auslieferungsanspruch, Gegenwert von einem Gramm Gold).
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S&P GSCl Index Spot S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES
= S&P GSCl Index Spot: 642 90 oberes Bollinger Band: 636,98 100-Tagelinie: 579,36 unteres Bollinger Band: 521,74
$650 GSCI | Gesamt | Agrar | Energie Industrie- Edelmet. | OPEC Ol Kupfer
$600 | metalle
11.02.22| 643 542 529 1.923 2.098 92,87 9.894
$550 1 28.01.22| 620 524 502 1.876 2.032 90,14 9.557
$500 - +3,7% +3,4% +5,3% +2,5% +3,3% +3,0% +3,5%
$450 -

,Kobalt, Kupfer, Lithium — so investieren Sie in den Megatrend Energie” titelt welt.de (link hinter
$400 Bezahl-Schranke). Ob welt.de ein guter Ratgeber fir Anleger ist, mégen andere beurteilen. Ich
$350 - mochte nur anmerken, dass die so genannte ,Energiewende” jede Menge alte Rohstoffe bendtigt.
$300 - Gleichzeitig gab es keinen Investitionsboom fiir die Rohstoffgewinnung, moglicherweise weil
$250 Nachhaltigkeitskriterien so manchem Anleger das Investment blockierten. Fakt ist: Wir haben nicht
$200 nur eine steigende globale Nachfrage sondern auch einen erheblichen Investitionsstau. Es wird

vermutlich Jahre dauern, bis das Angebot zur Nachfrage aufschliefen kann und auf diesem Weg
$150 B Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) d" ft t . d P . . . ht. R ” . I

2020 2021 2022 Urften steigende Preise eine gewichtige Rolle spielen.

Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)

OPEC Ol-Basket in US-Dollar je Fal

e O PEC Oil Basket in USD: 91,84
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Abb. 40b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je FaR (159 Liter).
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unteres Bollinger Band: 69,66

2022

Kupfer in US-Dollar je Tonne

= Kupfer: 10040,00 oberes Bollinger Band: 10281,35 100-Tagelinie: 9714,95 unteres Bollinger Band: 9148,56
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Abb. 40c: Kupfer in US-Dollar je Tonne

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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= S&P GSCI Energy Index TR: 529,02 oberes Bollinger Band: 523,57 100-Tagelinie: 454,76
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Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)

S&P GSCI Agriculture TR

—3&F GSCI Agriculture TR: 542 44 oberes Bolinger Band: 535,05 100-Tagelinie: 497,19
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Abb. 41b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao)
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S&P GSCI Industrial Metals TR

=S5&P GSCl Industrial Metals TR: 1930,53 oberes Bollinger Band: 195128 100-Tagelinie: 1805,56 unteres Bollinger Band: 1659,84
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Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

— S &P GSCI Precious Metals Index TR: 2109,34 oberes Bollinger Band: 2132,41 100-Tagelinie: 2057,96 unteres Bollinger Band: 1983,51
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Abb. 41c: S&P GSCI Edelmetalle (Gold, Silber)
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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 Wertpapieren;
(i) 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
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dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer
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Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden.
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Weder Daniel Haase noch etwaige Gastautoren oder sonstige Personen (ibernehmen die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen. Der Pfadfinder-Brief
wird Abonnenten Uber das Internet zur Verfligung 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 iber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen konnen sich ohne
vorherige Ankiindigung dndern. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regelmaRig Geschafte in Wertpapieren und sonstigen
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Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der Autoren und sind kopierrechtlich geschitzt. VerstéRe 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 elektronischer,
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 tiber 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 veréffentlicht werden.

Erkldrung der Analysten
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