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Unsere regelbasierten Strategien zur Auswahl von Qualitatsaktien und
zur Analyse von Marktrisiken wurden von der Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V. sowohl 2009 als auch 2019 mit VTAD-
Awards ausgezeichnet. Unsere HAC Quant Fonds wenden dieses
Wissen in der Praxis an und erhielten seither von Ratingagenturen,
Finanzmedien und Expertenjurys weitere Auszeichnungen.
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ALLE JAHRE WIEDER DIE GLEICHE FRAGE: SELL IN MAY AND GO AWAY?

ANLEGER BEGINNEN, SICH IN (VERMEINTLICH) SICHERE MARKTSEGMENTE ZURUCKZUZIEHEN

«Wir verwenden viel Zeit darauf, Antworten auf Fragen zu finden,
auf die es in einem komplexen System keine Antworten gibt.
Wir missen unsere Anspriche zuriickschrauben auf ein Niveau, dass es uns ermdglicht,

mit Disziplin und beschranktem Wissen das Richtige zu tun, Fundamenta|e VS. Technische Ana|ysten
ohne wissen zu kénnen, warum es das Richtige ist, wie Friedrich Hayek es formulierte.» 1000 E ) ) .
N - ) . mpfehlungen aus CNBC wissenschaftlich untersucht:
Alfons Cortés auf themarket.ch (Link zum Beitrag vom 2.3.23) Wie entwickeln sich Empfehlungen in den folgenden neun Monaten?
+7,9%
«Ordnung und Vereinfachung sind die ersten Schritte Fundamentale +6,2% Technische
bei der Beherrschung eines Themas.» Analysen Analysen
Thomas Mann
+1,7%
+0,8%
Sehr geehrte Leserinnen und Leser, — _—
-0,4% . -0,0%
vor Uber 20 Jahren griindete ich in einer norddeutschen Volksbank zusammen mit einem 2 3%
= (] [+

Kollegen, einem recht ambitionierten Auszubildenden sowie zwei Kunden (Psychiater, 3.8% ! -2,7%
Wirtschaftswissenschaftler) eine kleine Arbeitsgruppe zur gemeinsamen Analyse der
Finanzmarkte. Damals waren Banken mittwochnachmittags geschlossen und so trafen
wir uns immer mittwochs. Wir tauschten unsere Gedanken zu Unternehmen, 8,9%
volkswirtschaftlichen und politischen Entwicklungen aus, studierten aktuelle und Starker Kauf Halten Verkauf Starker Starker Kauf Halten Verkauf Starker
historische  Geschaftsberichte  der  groRten, bdrsennotierten  Unternehmen Kauf Verkauf Kauf Verkauf

Deutschlands, der Schweiz und Osterreichs, lasen fundamentale Analysen, diverse Quete:

king Numbers: Technical versus Fundomental Investment Recommendations, Doron Avramov (Hebrew University of Jerusalem), Guy Keplanski (Bar-llan University), Haim Levy (Hebrew
University of ferusaiem) Oktober 22, 2015 — Basis: 1.000 Empfehiungen ous der CNBC TV Show: « Taiking Numbers» Zeitraum: November 2011 bis Dezember 2014

Finanzbicher, die Finanzwoche von Dr. Jens Ehrhardt sowie das Dusseldorfer

Handelsblatt, die Financial Times Deutschland und auch die Finanz und Wirtschaft aus Abb. 1 zeigt die mittlere 9-Monats-Performance von insgesamt 1.000 , Experten-Aktienempfehlungen®
Zlrich. Es war eine Uberaus interessante, anregende Zeit. Einzig unserem selbst aus der CNBC-Borsensendung , Talking Numbers®, wissenschaftlich ausgewertet. Die komplette Studie
gesetzten Ziel, Chancen und Risiken an den Markten systematisch besser einschatzen zu finden Sie hier: ,Talking Numbers: Technical versus Fundamental Recoomendations”

konnen, kamen wir mit unseren fundamentalen Ansatzen keinen bedeutenden Schritt Quelle: Talking Numbers: Technical versus Fundamental Investment Recommendations, Doron Avramov (Hebrew

University of Jerusalem), Guy Kaplanski (Bar-llan University), Haim Levy (Hebrew University of Jerusalem) Oktober 22,

B . . . . . 2015 — Basis: 1.000 Empfehlungen aus der CNBC TV Show: «Talking Numbers» Zeitraum: November 2011 bis
fallende Kurse. Nach ungefdhr zwei Jahren gaben wir auf. Riickblickend erscheint es Dezember 2014

naher. Zu jedem Zeitpunkt gab es gute, fundamentale Argumente fir steigende wie flr

seltsam und nicht allzu schmeichelhaft, dass wir so lange fiir diese Erkenntnis brauchten.
Andererseits war ich nunmehr bereit, mich intensiver mit etwas zu beschaftigen, was ich
zuvor noch als Humbug abgetan hatte: der technischen Marktanalyse. Einige Jahre spater
naherte sich ein israelisches Team wissenschaftlich der Frage, ob fundamentale oder
technische Aktienempfehlungen besser Resultate liefern. Ihre Auswertungen bestatigten
meine eigenen Erfahrungen eindricklich (s. Abb. 1).
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https://themarket.ch/meinung/euphorische-maerkte-haben-keine-zeit-fuer-hausaufgaben-ld.8537
https://hanseatische-anleger-community.de/wp-content/uploads/2023/05/technical-versus-fundamental-studie.pdf
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Die systematische technische Marktanalyse hilft dabei, rechtzeitig das Richtige zu tun,
lasst gleichwohl aber die bohrende Frage, warum es ,das Richtige” ist, weitgehend
unbeantwortet. Mehr als begriindete Vermutungen sind kaum moglich. Wie schaut es
aktuell an den Markten aus?

Wie vor einem Monat avisiert, erholten sich im April die Aktienkurse in Amerika (S&P
500: +1,5%), Japan (Topix: +2,7%) und Europa (STOXX 600: +1,9%). Aus der Sicht eines
in Euro rechnenden Anlegers blieb nur Europa im Plus, wahrend Amerika (-0,2%) und
Japan (-1,5%) aufgrund schwdcherer Wahrungskurse leichter schlossen. Beim Blick auf
die Sektorenpraferenzen fallt auf, dass Anleger rund um den Globus im April vermehrt
Aktien aus defensiven Sektoren nachfragten (z.B. Nahrungsmittel, Gesundheit,
Konsumguter des taglichen Bedarfs) und Titel aus konjunkturell exponierten Sektoren
(z.B. Automobile, Stahl, Halbleiter) tendenziell haufiger mieden (vgl. Abb. 2).
Nebenwerte schnitten in vielen Markten schlechter ab als groRe Standard-Aktien: der
S&P 500 Ubertraf den Russell 2000 (s. S. 21), der STOXX Large 200 den Small 200 (s. S.
25), der DAX den MDAX und der SMI den SMIM (s. S. 27).

Beim Blick unter die Indexoberflache lasst sich eine gewisse Bewegung in Richtung
Sicherheit erkennen. Diese Tendenzen sind noch relativ jung, nur schwach ausgepragt
und hauptséachlich in den USA anzutreffen. Solange sich die Aktien in Asien und Europa
hiervon wenig beeindruckt zeigen, bleibt es insgesamt bei einem Uberwiegend
freundlichen globalen Gesamtbild und wir bleiben in der Beobachter-Rolle. Sollten sich
diese Tendenzen jedoch verstetigen und global ausbreiten, dann liegt es in der Natur
des Pfadfinder-Systems, dies wahrzunehmen und wie gewohnt Absicherungssignale zu
generieren. Kommt es zu diesen, werden wir ihnen folgen. Bis dahin gilt es, die FiRe
stillzuhalten. Sell in May and go away? Bis auf Weiteres lautet meine Antwort: Nein.

Herzliche GrifRRe

Iy Dantlel Haose

VORSTAND DER HAC VERMOGENSMANAGEMENT AG

Haftungsausschluss & Impressum

Globale Sektoren (Level 3)

Zeitraum 31.03.2023 bis 28.04.2023

einbezogene Indizes: S&P Global 1200, STOXX Global 1800, Topix 500 (zusammen rd. 2.000 Aktien)
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Abb. 2: zeigt fur 42 globale Sektoren, sortiert nach der relativen Volatilitdt der in ihnen enthaltenen Aktien, die
Quiote relativer Gewinner-, Mittelfeld- und Verlierer-Aktien im Monat April 2023. Uber alle beobachteten
Standardaktien (rd. 2000) gibt es in dieser Betrachtung je ein Drittel Gewinner, Mittelfeld und Verlierer. Die
Performance-Spanne im Mittelfeld reicht von -1,9% bis +2,5%. Gewinner erzielten entsprechend eine
Performance von Uber +2,5%, Verlierer erlitten Rlcksetzer von Gber 1,9%. Hohe Gewinnerquoten in einem
Sektor zeigen tberdurchschnittliches Kaufinteresse, hohe Verliererquoten Gberdurchschnittliches
Verkaufsinteresse. Beim Vergleich von konjunkturell oftmals exponierten High-Vola-Sektoren und eher
defensiv aufgestellten Low-Vola-Sektoren féllt auf, dass die Anleger derzeit mehrere defensiven Sektoren
erkennbar bevorzugen und einige High-Vola-Sektoren erkennbar meiden. Quelle: eigene Berechnung HAC

ANKUNDIGUNG:

DER NACHSTE PFADFINDER-BRIEF IST FUR
FREITAG, DEN 2. JUNI 2023 GEPLANT.
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HAC QUANT STIFTUNGSFONDS HAC Quant Stiftungsfonds | * kKK

. N
MEHR RENDITE, SYSTEMATISCH WENIGER RISIKO — +4,5% p.a. - max. Riicksetzer: -13,4% Morningstar Rating
Im HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global setzen wir den Schwerpunkt auf +50% | '
ein regelbasiert (quantitativ) zusammengesetztes, benchmarkunabhangiges, weit +45% B SOUTIOUEN
Uber hundert erstklassige, internationale Qualitdtsaktien umfassendes Portfolio. +40%
Das Risiko-Management dieses Portfolios erfolgt mit Hilfe der hier im Pfadfinder- +35% | FRAW. £uro
Brief vorgestellten Daten und -Analysen. +30% :;;fgg

+25%
AUSSCHUTTUNGSSTARK & MEHRFACH AUSGZEICHNET +20%
Wir streben kontinuierlich steigende Ausschittungen an. In der Anteilsklasse | +15%
betragt die 2022er-Ausschiittung 91,00 EUR je Fondsanteil (Vorjahr 90,18 EUR). +10%
Die Ausschittungsrendite betrdgt 3,1%. Bezogen auf den anfdnglichen +5%
Fondspreis (2.500,- EUR) lag die Rendite bereits bei 3,6%. +0%

- 00
Sowohl der Aktienauswahlprozess (VTAD Award 2019) als auch das Pfadfinder- > +5,9% +4,1% +6,5% +10,0% +16,1% +3,8%
System zur aktiven Risikosteuerung (VTAD Award 2009) wurden von der 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 YTD
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands pramiert. Die Strategie des HAC auelienary
Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global wurde sowohl von Morningstar als auch Abb. 5a: STIFTUNGSFONDS (WKN: A143AN) seit Auflage am 30.12.15
FWW-FundStars mehrfach mit dem bestmoglichen Rating von finf Sternen Drawdown-Rendite-Chart
ausgezeichnet. 2021 folgte die Auszeichnung mit Fondsnote 1 der Zeitschrift HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel global | .
€uro, 2022 der Boutiquen-Award und die Aufnahme in die Top 5 von Gber 300 0,3% 7,5%
global anlegenden, flexiblen Mischfonds durch ,,DAS INVESTMENT”. +60%
100% iShares MSCI World &

. 0% REXP 5,5-10,5) +50%
Zwei Module zum Erfolg:
QUALITATS-AKTIEN +3o%§
- Regelbasierte Auswahl von Aktien mit besonderer Qualitdt und *m%g

Krisenresistenz, sogenannte Marathon-Aktien. @
- HAC-Kriterien sind u.a.: geringe Volatilitat, vorteilhaftes Momentum, solide noxg
Fundamentaldaten, gute Dividenden sowie angemessene ESG-Ratings. o +0% ‘:Ez
PFADFINDER-SYSTEM s s wrid &
+100% REXP 5,5-10,5)
- Das Pfadfinder-System analysiert borsentdglich kurz- und mittelfristige ' -20%
Trends von weltweit inzwischen Gber 10.000 Aktien aus 65 Sektoren. 16,6% 75,6%
- Wir nutzen unsere Marktstrukturdaten sowohl trendfolgend — um erhodhte . ‘ rsgeso ‘ ch deolgend
Risikophasen zu identifizieren — als auch antizyklisch — um den Beginn einer o5 s 0% 5% 0% 5% . . o s e
Erholung frihzeitig zu erkennen. Maximale Riicksetzer iiber 5 Jahre

Abb. 5b: Im 5-Jahres-Vergleich zu tber 3.200 Mischfonds weist der STIFTUNGSFONDS gegeniber
99,7% aller Fonds bessere Kennzahlen beim Risiko (max. Drawdown) und/oder der Rendite auf. Kein
ETF-Mix aus globalen Aktien & deutschen Staatsanleihen erreichte diese Kennzahlen-Kombination.

- Signalisiert das Pfadfinder-System erhohte Risiken, sichern wir das
Aktienportfolio unverziglich Gber Futures & Optionen umfassend ab.
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2007 2008 2009 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ‘2020 2021 22 /23
Abb. 6a: Pfadfinder-Matrix seit Januar 2007 (Monatswerte, jeweils zum 1. Handelstag eines Monats)
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PFADFINDER TRENDSIGNALE WELTWEIT

Quote Aufwartstrends

Quote Aufwartstrends bei

Quote Aufwartstrends

bei grolRen Aktien mittelgrofRen Aktien bei kleinen Aktien
(MCAP > 10 Mrd. USD) | (MCAP zw. 1-10 Mrd. USD) | (MCAP < 1 Mrd. USD)
31.03.23 53,7% 48,7% 45,6%
28.04.23 56,2% 50,1% 46,1%
+2,5% +1,4% +0,5%

Die Kurserholung im April présentierte sich weniger dynamisch als erhofft. Zwar stiegen die Kurse
der grofRen Indizes in Amerika, Japan und Europa, doch eine auf breiter Front abgesicherte
Aufwartswelle wurde nicht erreicht. Von den gut 2000 groRen, internationalen Aktien konnten in
US-Dollar berechnet 63% eine positive Performance abliefern, in Euro gerechnet waren es sogar
nur 53%. Gefragt waren eher defensive, konjunkturresistente Sektoren wie Konsumgiter des
taglichen Bedarfs oder Versorger. Unsere mittelfristigen Trendstrukturdaten verbesserten sich
zwar, doch insbesondere in den USA blieben die Trenddaten deutlich unter ihren Jahreshochs (vor
US-Bankenkrise). Bei mittelgroRen und kleinen Aktien war die Aufwartsdynamik schwécher als bei
den groRen. Fazit: Trotz der neuen Hochs bei den groRen Indizes in Europa, USA und Japan ist mit
Blick auf die kommenden Wochen eine erhohte Aufmerksamkeit ratsam.
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Abb. 6b: Pfadfinder-Matrix ab 2020 (Mbnatswerte, jeweils am ersten Handelstag eines Monats sowie tagesaktueller Wert in der untersten Zeil.e)
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P Global 1200 & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)

Bullenmarkt Neutrale Zone Barenmarkt =—S&P Global 1200: 3138

3.800 -
3.600
3.400 -
3.200 -
3.000
2.800
2600
2400

2.200
2.000
1.800
1.600

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

oberes Bollinger Band: 3189 100-Tagelinie: 3023 unteres Bollinger Band: 2858

e
.mvmr-/ﬂ '

;I.,l,.p-"-“r‘r "L(*.\w '

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

Haftungsausschluss & Impressum

Mitteffrist-Trends

- 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
- 0%

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

Vor einem Monat zeigten unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten das Ende einer Korrektur bzw.
den Beginn einer Erholung an. Mein Fazit lautete: ,,Nur wenn sie [die Erholung] sich kraftlos
prasentiert, droht echte Gefahr. Davon ist bisher nichts zu sehen.” Seither konnte der S&P Global
1200 Index in US-Dollar +1,5% zulegen, in Euro trat der Index (-0,1%) allerdings auf der Stelle. Von
deninsgesamt rund 2.000 groBen Aktien, die wir international beobachten, konnten immerhin 63%
Kursgewinne erzielen (Median +1,9% in USD). Die hochsten Gewinnerquoten gab es in den
Sektoren Financials (77%), Consumer Staples (79%) und Utilities (84%), die hochsten
Verliererquoten fanden sich bei Industrials (41%), Materials (48%) und Technology (63%). Obwohl
es (zumindest in US-Dollar) aufwarts ging, ist ein gewisser Schwenk in Richtung der ,sicheren”
Segmente des Aktienmarktes und der zumindest partielle Abschied aus den ,unsicheren®,
konjunkturell offensiveren Sektoren erkennbar. Dies ist ein erstes Warnsignal. Unsere kurzfristigen
Trendstrukturdaten haben erste negative Divergenzen zu mehreren Indizes ausgebildet. Es ist
definitiv zu frih, um daraus schon Entscheidungen abzuleiten, doch eine erhéhte Aufmerksamkeit
ist mit Blick auf die kommenden Wochen definitiv erforderlich.

Globale Sektoren (Level 1)

Euro-Performance der Indexmitglieder vom 31.03.2023 bis 28.04.2023 - sortiert nach Sektoren
einbezogenelndizes: S&P Global 1200, STOXX Global 1800, Topix 500 {zusammenrd. 2.000 Aktien)

Energy
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Abb. 7c: Euro-Performance aller von uns beobachteten, groRen (MCAP) Aktien im April, sortiert nach Sektoren
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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
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Abb. 8d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P Global 1200 Communications relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 8c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig.
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S&P Global 1200 Consumer Discretionary & Kurzfristtrends (r. S.)
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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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Abb. 9d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P Global 1200 Consumer Staples & Kurzfristtrends (r. Skala)
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e Kurzfrist-Trends.
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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S&P Global 1200 Consumer Staples relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 10d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 10c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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S&P Global 1200 Energy & Kurzfristtrends (rechte Skala)

=—SPX G12 - Energy: 2559
unteres Ballinger Band: 2377 = Kurzfrist-Trends

Neutrale Zone untere Wendezone

100-Tagelinie: 2657

obere Wendezone
oberes Bolinger Band: 2737

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

'ﬁ W

RN i

100%
80%
60%
40%
20%
0%

Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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Abb. 11c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 — langfristig.
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S&P Global 1200 Financials & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 12d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Financials & mittelfr. Trendstruktur (rechte Skala) &P Global 1200 Financials relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Sektor-Aktien wieder. Abb. 12c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Health Care & Kurzfristtrends (rechte Skala) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 13d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
S&P Global 1200 Health Care & mittelfristige Trendstruktur (r.S.) S&P Global 1200 Health Care relativ zum S&P Global 1200
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 13c: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - langfristig
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S&P Global 1200 Industrials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 14a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 14b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 14d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P Global 1200 Materials & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 15a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 15d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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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
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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)
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Abb. 17a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 17b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 17d: relativer Trend Sektor / S&P Global 1200 - mittelfristig
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S&P 500 & VIX PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)
—S&P 500 4170 oberes Bollinger Band: 4.221 100-Tagelinie: 4.008 urteres Bollinger Band 3.791 ——VIX: 16,13%
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3.000 0 Unsere Marktstrukturdaten fiir den US-Aktienmarkt (s. Seite 21) liefern erste Warnsignale, doch
700 | a0 beim Blick auf die Volatilitatsindizes scheint es, dass die Anleger relativ diese Warnsignale nicht
2400 | 40 sehen. Im Russell 2000 haben 64% aller Aktien den Monat April mit einem Kursverlust beendet, die
2.100 - 50 Median-Performance betrug -3,3% und dennoch gehen die Handelsumsatze im Russell-ETF und die
- 60 Volatilitat im RVX zuriick. Anders als Panik kann Sorglosigkeit Giber lange Zeitraume anhalten. Die
70 Diagnose von Sorglosigkeit ist daher kein guter Timing-Indikator. Gleichwohl ist sie ein Indiz dafir,
I 80 dass sich das Chance-Risiko-Verhdltnis zumindest am US-Aktienmarkt eintriibt.
- - 90
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Abb. 18a: Der VIX misst die implizite Volatilitat im S&P 500 fir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & VIX S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF
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Abb. 18b: langfristige Version VIX (invers) vs. S&P 500
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Abb. 18c: Umsatze im groRten borsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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NASDAQ 100 & VXN
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Abb. 19a: Der VXN misst die implizite Volatilitdt im Nasdaq 100 fiur die kommenden 30 Tage.
NASDAQ 100 und Umsatz im PowerShares-ETF
s Tag mit Umsatzextrema e Umsatz: 13,0 Mrd. USS =—Nasdaq 100: 13.225
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Abb. 19b: Umsatze im gréften borsengehandelten Indexfonds auf den Nasdag 100
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Russell 2000 & RVX

—Russell 2000: 1.751 oberes Bollinger Band: 1.979 100-Tagelinie: 1.826 unteres Bollinger Band 1.674 ——RVX: 21,35%
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Abb. 19d: Der RVX misst die implizite Volatilitat im Russell 2000 fiir die kommenden 30 Tage.
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Abb. 19c: Umséatze im groBten borsengehandelten Indexfonds auf den Russell 2000
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Abb. 20a: Der VDAX-New misst die implizite Volatilitdt im DAX fir die kommenden 30 Tage
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Abb. 20b: Zeigt die relative implizite Volatilitat des VDAX tiber 90 vs. 30 Tage.
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EuroStoxx 50 & VSTOXX
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Abb. 20d: Der VSTOXX misst die implizite Volatilitdt im EURO STOXX 50 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 X Neutrale Znne. untere Wendezone X —S&P 500: 4170
5100 _ oberes Bollinger Band- 4221 100-Tagelinie: 4006 unteres Bollinger Band- 3791 e KL T2 TISE-TrE NS ~ S&P 500 Nanaq CompOSIte Russe” 2000
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4500 1 /’W‘ﬁ A | 28.04.23 ( 4.169 3.784 € 12.227 11.096 € 1.769 1.605 €
4.200 - v w J\ 31.03.23| 4.109 3.791 € 12.222 11.276 € 1.802 1.663 €
' ul
3.000 \,'\wm\u."h, I +1,5% | -0,2% +0,0% -1,6% | -1,9% | -3,5%
3.600 - F
3300 ¥ \ i Obwohl unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten vor einem Monat eine Kaufgelegenheit anzeigten,
3.000 - L blieb der April fir die US-Markte durchwachsen. Der S&P 500 konnte zwar Kursgewinner erzielen,
2.700 - r doch nur 54% aller Indexaktien zogen mit. Die Median-Performance lag bei nur +0,8%. Hohe
2.400 - i Verlierer-Quoten gab es in den Bereichen Grundstoffe (59%), Industrie (66%) und Technologie
2.100 1 - 100% (68%). Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten schwachten sich zum Monatsschluss ab, so dass
L 0,
28;’ nunmehr eine negative Divergenz zwischen dem S&P 500 Index und den Strukturdaten sichtbar
i 400/: wird. Die Median-Performance im Russell 2000 (-3,3%) zeigt, dass sich die Anleger aus den
L 20% riskanteren Segmenten des US-Aktienmarktes ins (vermeintlich sichere) Zentrum zuriickziehen. In
i FL O e o i) 0% der Summe présentieren sich die US-Markte relativ schwach, was den hohen Indexstdanden im S&P
2020 2021 2022 2023 500 zum Trotz mit Blick auf die kommenden Monate als ein erstes Warnsignal zu werten ist.
Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
NASDAQ Composite mit Kurzfristtrends (rechte Skala) Russell 2000 mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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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)
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Abb. 22a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

NASDAQ Composite mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 22b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 22d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Russell 2000 mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 22c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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m;ize'x‘&K“ﬁ‘::f:”ds Japa”Large Cap“_“‘s"" JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS
L N i Nikkei 225 TOPIX HSCE| CS1300 | MSCI Emerging Markets
§f§§ ] I 28.04.23| 28.856 | 2.057 |13,70€| 6.702 4.029 977 887 €
2000 - L 31.03.23 28.041 2.004 |1391¢€ 6.969 4.051 990 914 €
1.900 - - +2,9% +2,7% -1,5% -3,8% -0,5% -1,3% -2,9%
1.800 - 3
1'283 In Tokio zogen die Aktienkurse auf breiter Front nach oben. Im Topix 500 konnten 80% aller Titel
1:500 | | Gewinne verzeichnen, die Median-Performance betrug solide +3,7%. Doch auch hier waren
1400 - L insbesondere Aktien aus den defensiven Sektoren gefragt. Die hochsten Gewinnerquoten wiesen
1.300 - - die Bereiche Konsumgiter des taglichen Bedarfs (93%) und Versorger (93%) auf, die niedrigsten
1.200 - - 100% waren im Sektor Technologie (61%) zu finden. Aus der Sicht europédischer Anleger driickte der
: gg:ﬁ schwache Yen das Ergebnis. Die regelbasiert ausgewdhlten japanischen Aktien im HAC Quant
| L 40% STIFTUNGSFONDS konnten den TOPIX Ubertreffen und legten in Euro (!) erfreuliche +1,3% zu.
| L 20% Kurzfristig erscheint der TOPIX etwas heiR gelaufen. Eine Korrektur (verbunden mit einem festeren
. L 0% Yen?) im Mai wire keine Uberraschung. Auf mittlere Sicht (s. Abb. 24a) verbessern sich unsere
2020  uelle:TApAN (Lenz+ Partn@02 1 2022 2023

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)
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Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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CSI 300 und mittelfristige Trendstruktur Greater China Large 300 (rechte Skala)
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Hang Seng China Enterprise Index (HSCEI) & mitteifristige Trendstrukur HK (r. Skala)
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Abb. 24d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCI Emerging Markets mit mittelfristiger Trendstruktur EM Asia/Pacific (rechte Skala)
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Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Large 200 KI & Kurzfristtrends (rechte Skala) EU RO PA
540 | eEmEERAL e B e " STOXX 600 | Large200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOX>
ol [ 28.04.23| 466,64 | 481,42 | 50221 | 318,75 4.359,31 461,22
450 | I 31.03.23 | 457,84 471,76 495,33 314,56 4.315,05 457,15
420 | +1,9% +2,0% +1,4% +1,3% +1,0% +0,9%
380 ~ i Fazit aus dem Vormonat: ,Unsere Signale deuten weitere Kurschancen im April an. Wichtig ist
228: dabei, dass die Erholung an Marktbreite gewinnt. Dies gilt es im Blick zu haben.” Europas
300 | L Aktienmarkte konnten sich wie avisiert im April weiter erholen. Die Marktbreite lieR allerdings
270 - - etwas zu wiinschen (brig: Nur zwei Drittel der STOXX 600 — Aktien verzeichneten Kursgewinne. In
240 - - 100%  gjner kraftvollen Hausse sollte die Quote bei tiber 80% liegen. Auch gab es mit Technologie und
: 28:2 Grundstoffe zwei Sektoren, in denen Uber die Halfte aller Aktien Rlicksetzer verkraften mussten.
i L 40% Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten sind im April in den Gberkauften Bereich vorgedrungen
. - 20% und haben sich zuletzt etwas abgeschwacht. Das Chance-Risiko-Verhéltnis fir den Mai hat sich
X - 0% damit etwas eingetriibt.
2020  cuelesTarpan fenzs parner 202 1 2022 2023

Abb.

Abb.

25a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Mid 200 Kl & Kurzfristtrends (rechte Skala)
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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 Kl & mittelfristige Trendstruktur (echte skala) DJ STOXX Europe 600 KI & mittelfristige Trendstruktur (echte skala)
540 s oinger Band: 43 Yoo Tagame 265 e Binger Ban: 439 b 40 e ares linger Bt 477 o0 agemn 452 e Blinger Bant 427 A
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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 Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Mid 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur rrechte skala) STOXX Small 200 Kl & mittelfristige Trendstruktur (rechte Skala)
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Abb. 26b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 26c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX & Kurzfristtrends 160 deutsche Indexaktien aus DAX, MDAX & SDAX (rechte Skala)
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Abb. 27a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 27b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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DEUTSCHLAND, OSTERREICH, SCHWEIZ

DAX MDAX SDAX TecDAX SMI SMIM ATX

28.04.23 | 15.922 27.855 13.808 3.243 11.437 2.748 3.259
31.03.23 | 15.629 27.663 13.155 3.307 11.106 2.744 3.209
+1,9% +0,7% +5,0% -1,9% +3,0% +0,2% +1,5%

Am deutschen Aktienmarkt herrschte im April eine recht gute Stimmung. Die Median-Performance
Uber alle 160 Indexaktien (DAX, MDAX, SDAX) lag mit +2,4% Uber der DAX-Performance. Gleichwohl
gab es neben 95 Gewinnern (59%) auch 64 Aktien (40%) mit negativer Performance. Eine starke
Aufwartsbewegung verfiigt iber eine Marktbreite jenseits von 80%. Eine solche lag im April nicht
vor. Zu den Verlierern zahlen u.a. Nordex (-18%) und Verbio (-23%). Ein moglicher
Bieterwettbewerb um die Ubernahme der Software AG (+58%) trieb den Aktienkurs des
Monatsgewinners nach oben. Ebenfalls im Technologiebereich gab es aber auch eine Reihe klarer
Verlierer: u.a. Infineon (-13%), Aixtron (-16%), Elmos Semiconductor (-24%) und Adtran (-43%).
Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen zum Monatsschluss eine Abkihlung an. Das
Chance-Risiko-Verhaltnis fiir Mai scheint durchwachsen.

ATX mit Kurzfristtrends (rechte Skala)
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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)

17.000
16.000
15.000
14.000
13.000
12.000
11.000

2014

mBulenmarkt Neutrale Zone
oberes Bollinger Band: 16294 —— 100-Tagelinie: 15141

mBarenmarkt ——DAX- 15922
unteres Bollinger Band: 13988~ —— Mite frist-Trends

2015 2016

2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023

- 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%
- 0%
2024

Abb. 28a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 28b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 28d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fiir US-Staatsanleihen RENTENMARKTE
——USA 30 Jahre:3,72% ——USA 10 Jahre:347% ——USA 5 Jahre: 3,55% USA 2 Jahre: 4,10%
550 - - 550 Renditen (10j) | s ”» UK CH DE IT | €Gov | UST7- | UST |HvusD
7-10y 10y 20+y

5,00 - - 5,00

’ ’ 28.04.23 ( 3,42 0,39 3,72 1,05 2,31 4,18 141 183 106 310
4,50 - - 4,50 31.03.23| 3,47 0,35 3,49 1,25 2,29 4,10 141 181 106 308
400 - 400 -0,05 | +0,04 | +0,23 | -0,20 | +0,02 | +0,08 | -0,0% | +1,0% | +0,1% | +0,8%
3,50 - 3,50
300 300 Bei US-Staatsanleihen wird auf ein Ende des Zinserh6hungszyklus spekuliert. Eigentlich sollte dieser

' ' Enden, wenn die Sorgen Uber die Konjunktur schwerer wiegen als jene Uber die Inflation. Wenn
2,50 290 Sorgen Uber die Konjunktur schwer wiegen wirden, missten allerdings die Anleihen hoch
2,00 - 2,00 verschuldeter Unternehmen dies spiegeln. Davon ist allerdings — zumindest bisher — nichts zu
1,50 - 150 sehen. Im Gegenteil: USD-High Yields konnten dhnlich zulegen wie US-Treasuries. Auch Emerging
100 100 Markets Bonds hielten sich stabil. Wie passt das zusammen? Entweder die Konjunktursorgen
050 050 materalisieren sich, dann missten High Yields unter Druck geraten oder die Wirtschaft wachst

' ' weiter, dann bleibt die Inflation hoch und die US-Notenbank wird — evtl. nach einer kurzen Pause
0,00 - TAI-PAN (Lenz + Partner), eigene Berechnungen ! ! O’OO —di i i u i i i i

2020™" ( ) ewegsgecnung 2002 2003 die Zinsen weiter anheben miissen ml.t ents.prechend n.e.gatlven Auswirkungen auf Staatsanleihen
Abb. 29a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jahrige US-Staatsanleihen. und hoch bewertete Assets (Technologieaktien, Immobilien).
Renditen am Markt fur deutsche Staatsanleihen Renditen am Markt flir japanische Staatsanleihen

— Deutschland 30 Jahre: 2,42% ——Deutschiand 10 Jahre: 2,31% ——Deutschland 5 Jahre: 2,31% Deutschland 2 Jahre: 2,69% — Japan 30 Jahre: 127% ——Japan 10 Jahre: 0.41% —— Japan 5 Jahre' 0,11% Japan 2 Jahre- -0,04%
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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 30jdhrige Staatsanleihen Japans.
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HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
—— Pfadfinder-Rentenfonds-Index (SRI) 127.48 unteres Bolinger Band 20 Tage: 127.11 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 127,89 20TageCD = Pfadfinder-Schwellenldnder-Rentenfonds- ndex (SRI): 110,61 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 110.06 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 112,12 20-Tage-GD
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Abb. 30a: Der HRI enthdlt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet). Abb. 30d: Der SRI enthalt mehrere Schwellenlander-Rentenfonds (gleichgewichtet).
HAC - Pfadfinder Hochzins-Rentenfonds-Index (HRI) HAC - Pfadfinder Schwellenlander-Rentenfonds-Index (SRI)
—Pladfinder-Rentenforeisindex (SRIY 127,48 Unieres Bollinger Band 20 Tage: 127,11 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 127,80 —— Pfadfinder-Schwelleniander-Rentenfonds-ndex (SRI): 110,61 Unteres Bollinger Band 20 Tage: 110.06 Oberes Bollinger Band 20 Tage: 112,12
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Abb. 30b: Der HRI enthélt mehrere High-Yield (Hochzins)-Rentenfonds (gleichgewichtet).
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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 fUr schweizer Staatsanleihen
—ltalien 10 Jahre® 4,18% ltalien 5 Jahre: 3,65% —ltalien 2 Jahre: 3.32% —italien 1 Jahre: 3.48% ——Sohwsiz 30 Jahre. 1,13% ——Scfweiz 10 Jahre: 1,05% ——Schweiz 5 Jahre: 0,08% ——Schweiz 2 Jahre: 1.09%
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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.
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Abb. 31b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fur 10jdhrige siideuropéaische-Staatsanleihen. Abb. 31c: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige Staatsanleihen GroRbritanniens.
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USD Index DEVISENMARKTE
= 1JS: US Dollar Index Futures: 101.49 oberes Ballinger Band: 105,48 GD (100). 102,96 unteres Bollinger Band: 100,44
88 - USD-ldx | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | EUR/JPY | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
90 1 .._n”". 28.04.23 ( 101,66 1,1019 0,9854 0,8768 150,19 136,30 6,91 1,5117 29.355
92 1 vv 31.03.23 | 102,51 1,0839 0,9922 0,8790 144,01 132,86 6,87 1,4958 28.395
94 |
96 A -0,8% +1,7% -0,7% -0,3% +4,3% +2,6% +0,6% +1,1% +3,4%
Ny
98 1 \J USD in SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NzD NOK
100 +
102 | 28.04.23 | 1,3344 1.339 79,87 4,99 19,45 18,00 18,29 1,3552 | 1,6177 10,65
104 | 31.03.23 ( 1,3309 1.302 77,70 5,06 19,18 18,05 17,80 1,3516 | 1,5980 10,47
106 1 +0,3% +2,8% +2,8% -1,5% +1,4% -0,3% +2,8% +0,3% +1,2% +1,7%
108 ] . . . . . . . . . .
110 | Nicht nur am Aktienmarkt nimmt die Unsicherheit in jlingster Zeit etwas zu, auch am Devisenmarkt
112 | fallt es schwer, klare Trends zu definieren. Der Dollar gewinnt gegeniiber der Olwdhrung NOK und
114 | verliert gegeniiber der Olwdhrung BRL, bleibt relativ stabil gegeniiber dem Singapur-Dollar und
116 - gewinnt gleichzeitig kraftig gegenliber dem Koreanischen Won. Fiir den Aktienmarkt lassen sich
2020 Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner) 2021 2022 2023

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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daher aktuell keine Signale ableiten.
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Abb. 32c: Wechselkurs Bitcoin in US-Dollar

Bitcoin/USD

2021

oberes Bollinger Band: 32.050

GD (100): 23.337

2022

unteres Bollinger Band: 14.624

2023

PFADFINDER BRIEF #05/2023 32



ZUSAMMENFASSUNG PFADFINDER-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ROHSTOFFE
EUR/JPY USD/JPY
—EUR/JPY: 150,8685 oberes Bollinger Band: 148,2461 GD (100): 143,0537 unteres Bollinger Band: 137,8612 —USD/JPY: 138,81 oberes Bollinger Band: 137,50 GD (100): 132,87 unteres Bollinger Band: 128,24
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Abb. 33a: Wechselkurs Euro in japanischen Yen Abb. 33d: Wechselkurs des Yen in US-Dollar
EUR/CHF USD/CHF
= EUR/CHF: 0,9838 oberes Bollinger Band: 1,0033 GD (100): 0,9904 unteres Bollinger Band: 0,9774 = USD/CHF: 0,8924 oberes Bollinger Band: 0,9472 GD (100} 0,9200 unteres Bollinger Band: 0,8928
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Abb. 33b: Wechselkurs Euro in Schweizer Franken
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Abb. 33c: Wechselkurs US-Dollar in Schweizer Franken
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USD/GBP EUR/GBP

——USDIGBP 0,796 oberes Bollinger Band: 0,8431 GD (100) 0,8188 unteres Bollinger Band: 0,7045 ——EUR/GBP: 0,8785 oberes Bollinger Band: 0,8929 GD (100): 0,8815 unteres Bollinger Band: 0,8701
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Abb. 34a: Wechselkurs US-Dollar in Britischen Pfund (invers) Abb. 34d: Wechselkurs Euro in britischen Pfund (invers)
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Abb. 34b: Wechselkurs US-Dollars in Norwegischen Kronen (invers) Abb. 34c: Wechselkurs US-Dollar in Schwedischen Kronen (invers)
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USD/CNY USD/SGD
——USDI/CNY Forex: 8,91 oberes Bollinger Band: 7,01 GD (100): 8,87 unteres Bollinger Band: 6,73 —USD/SGD: 13319 oberes Bollinger Band: 1,3588 GD (100 1,3351 unteres Bollinger Band: 1,3113
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Abb. 35a: Wechselkurs US-Dollar in chinesischen Yuan bzw. Renminbi (invers dargestellt)
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Abb. 35b: Wechselkurs US-Dollar in Thailandischen Baht (invers)
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Abb. 35d: Wechselkurs US-Dollar in Singapur-Dollar (invers)
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Abb. 35c: Wechselkurs US-Dollars in stidkoreanischen Won (invers)
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USD/BRL
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Abb. 36a: Wechselkurs US-Dollar in Brasilianischen Real (invers)
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Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner)

Abb. 36b: Wechselkurs US-Dollar in (neuen) Mexikanischen Pesos (invers)

Haftungsausschluss & Impressum

1
20 MXN ('/w‘l\,, Mﬂm»- W"f‘“ J r.nwmgh'
21 MXN ¥
22 MXN | A JVA

unteres Bollinger Band: 4,95

30RUB
40 RUB
50 RUB
60 RUB
70 RUB
80 RUB
90 RUB
100 RUB
110 RUB
120RUB
130 RUB
140 RUB
150 RUB -

USD/RUB

——USD/RUB Forex vwd: 80,71 oberes Bollinger Band: 83,90 GD (100) 74,42 unteres Ballinger Band: 64,94

~. T

‘\V\"m”"\ﬂr""‘-’“w”“-’“’”’“

Quelle: TAI-PAN {Lenz + Partner)

2023 2020 2021 2022 2023
Abb. 36d: Wechselkurs US-Dollar in Russischen Rubel (invers)

unteres Bollinger Band: 17,60

12 ZAR

13 ZAR

14 ZAR

15 ZAR

16 ZAR

17 ZAR

18 ZAR

19 ZAR

20ZAR

USD/ZAR

——USD/ZAR: 18,28 oberes Bollinger Band: 18,68 GD (100} 17,78 unteres Bollinger Band: 16,67

M’A“' W‘M\W‘w
\/Ww mw

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)

2023 2020 2021 2022 2023
Abb. 36¢: Wechselkurs US-Dollars in Stidafrikanischen Rand (invers)
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AUD/USD AUD/JPY
— AUDSD Forex vwd: 0,6664 oberes Bollinger Band: 0,7074 GD (100). 0,6792 unteres Bollinger Band: 0.6510 —AUD/JPY: 91,1905 oberes Bollinger Band: 93,3230 GD (100): 90,2248 unteres Bollinger Band: 87,1265
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Abb. 37a: Wechselkurs australische Dollar in US-Dollar (invers)
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Abb. 37b: Wechselkurs US-Dollar in kanadischen Dollar (invers)
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Abb. 37d: Wechselkurs australische Dollar in japanischen Yen (invers)
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Abb. 37c: Wechselkurs US-Dollars in neuseelandischen Dollar (invers)
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Gold in U Dolere Feinunze EDELMETALLE & MINENAKTIEN
—— GOLD/USD: 2002 oberes Bollinger Band: 2.049 unteres Bollinger Band: 1.755

62200 100-Tageme: 1502 G010 Commerssls Long 124513 0D Commerasi St 36445 Goldin| USD EUR | Xetra(lg) | CHF HUIL | silber

| 28.04.23 ( 1.990 1.806 57,96 1.783 $261 $25,05

g 210 31.03.23| 1.969 | 1.816 | 5854 | 1797 | 5256  $24,10

5 $2000 +1,1% | -0,6% -1,0% -0,8% || +1,7% | +4,0%

LE $1.900 ‘l | M}M
E $1.800 VWN’«AM N J\ X W | 500,000 Durch Mittelzuflisse in den HAC Quant STIFTUNGSFONDS sank die Goldquote im Fonds im April von
S L W w . 10,9% auf 10,7%. Im Mai werden wir die Goldquote weiter in Richtung unserer mittleren Zielquote
¢ $1.700 (0005 von 10% (+/- 2%) bewegen. Trotz des jiingsten Anstiegs von ca. 1600 auf 2000 Dollar halten wir das
$1.600 nr f ©q L 400.000 § aktuelle Preisniveau nicht fur Ubertrieben. Sollten wir in den kommenden Monaten dennoch
$1.500 | 200,000 % Ricksetzer in Richtung 100-Tage-Linie (1900 USD) sehen, so waren dies vermutlich
s Nachkaufgelegenheiten. Quote von deutlich Gber 10% haben wir im Fonds allerdings nur fur klare,
o W P00 s antizyklische Preistiefs reserviert und von denen hat sich der Goldpreis erkennbar entfernt. An
- 100.000 é unserer mittel- und langfristig positiven Sicht auf Gold bzw. negativen Sicht auf die Kaufkraft von
(uelle:TALPAN (Lerg Parered 0 % Dollar und Euro hat sich nichts geandert.
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Abb. 38a: Der HAC-Terminboérsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.

Silber in US-Dollar je Feinunze

——SILBER/USD: 25,72 oberes Bollinger Band: 26,15 unteres Bollinger Band: 20,41
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Abb. 38b: Der HAC-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.
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Gold-Silber-Ratio
(1 Unze Goldin x Unzen Silber, invers dargestellt)

—— Gold-Silber-Ratio (akt. 77,84, Hoch/Tief seit 2008: 123,17/31,69) GD (100d) 81,89
oberes Bollinger-Band (100d) 90,13 unteres Bollinger-Band (100d) 73,66
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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) Gold in US-Dollar je Feinunze (31,1g)
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Abb. 39a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 39d: Feinunze (31,1g — 999er Gold) in US-Dollar
NYSE Gold Bugs Index mit mittelfristiger Trendstruktur (rechte Skala) XETRA-Gold (1g)
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Abb. 39b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder. 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 GSCI Index Spot: 560 oberes Bollinger Band: 622 100-Tagelinie: 585 unteres Bollinger Band: 548 .
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Abb. 40a: Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
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Abb. 40b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je Fass (159 Liter).
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Abb. 40c: Kupfer in US-Dollar je Tonne
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S&P GSCl Energy TR

= S&P GSCI Energy Index TR: 550 oberes Bollinger Band: 628 100-Tagelinie: 577

Quelle: TAI-PAN (Lenz + Partner)
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Abb. 41a: S&P GSCI Energie (WTI, Brent, Diesel, Heizél, Benzin, Erdgas)
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S&P GSCI Agriculture TR

— S&P GSCI Agriculture TR: 538 oberes Bollinger Band: 573 100-Tagelinie: 551

Quelle: TAI-PAN (LEnZ+PaﬂnEr2021 2022

unteres Bollinger Band: 526

2023

unteres Bollinger Band: 529

2023

Abb. 41b: S&P GSCI Agrargiter (Mais, Weizen, Zucker, Soja, Baumwolle, Kaffee, Kakao)
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S&P GSCI Industrial Metals TR

= S&P GSCI Industrial Metals TR: 1.638 oberes Bollinger Band: 1.815 100-Tagelinie: 1.695 unteres Bollinger Band: 1.575
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Abb. 41d: S&P GSCI Industriemetalle (Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink, Blei)

S&P GSCI Precious Metals TR

— 58P GSCI Precious Metals Index TR: 2.280 oberes Bollinger Band: 2.320 100-Tagelinie: 2.154 unteres Bollinger Band: 1.989
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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
Anlageinstrumenten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlagemaéglichkeiten kénnen fir bestimmte
Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhaltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemaoglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen
unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dartiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukinftigen
Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfanglich dargestellt. Fiir die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fir eine personliche Anlageberatung. Investoren missen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer
eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation berticksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare
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.
Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontaktieren.

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 Uber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen kénnen 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
Finanzinstrumenten, auf die in Daten und Diensten Bezug genommen wird, durchfiihren. Dies tun sie sowohl fiir eigenen Namen und eigene Rechnung, wie auch im Namen und fiir Rechnung Dritter. Sofern die Beteiligten an
der Emission von Finanzmarktinstrumenten in den letzten 12 Monaten beteiligt waren, wird darauf an entsprechender Stelle gesondert hingewiesen.

Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der Autoren und sind kopierrechtlich geschiitzt. 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 Uber Presseverteiler
oder in sonstiger Weise, die auf eine 6ffentliche Verbreitung zielen, bereitgestellt werden. Diese Analyse darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder veréffentlicht werden.

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