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S&P 500 & Kurzfristtrends im Russell 1000 (rechte Skala) Amerika
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2'500 | | Ein Blick auf die US-Indizes lasst die Vermutung zu, dass wir es mit einer dynamischen, breit aufge-
2.400 - - stellten Erholung zu tun haben. Doch unter der Indexoberflache ergibt sich ein leicht anderes Bild:
g'ggg im S&P 500 konnten nahezu perfekte 91% aller Aktien Gewinne erzielen (Median +4,8%). Im Neben-
2.100 - W"‘l - werteindex Russell 2000 waren nur solide 74% aller Aktien Gewinner. Das Median-Ergebnis (+3,1%)
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f'ggg W | bleibt schon hinter dem Index zurtick. Im Nasdaq Composite gab es sogar nur 64% Gewinner und das
1.800 - 100% Median-Ergebnis (+2,0%) bleibt signifikant hinter dem Index zuriick. Sowohl die Umsétze als auch die
I gg:f’ Volatilitatsindizes signalisieren relativ wenig Sorgen. Unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen
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- 40% eine laufende Erholung und diese kann — da die US-Markte noch weit von einer Uberhitzung entfernt
Quelle: TAL PAN(Lenz + Partner) I ég% sind — durchaus noch etwas weiter nach oben laufen. Was mir weniger gefallt, sind die relativen
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2016 2017 2018 2019 2020 Schwachesignale aus den Emerging Markets.
Abb.10: Die Trendlinie gibt den %-Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
S&P 500 & VIX S&P 500 und Umsatz im SPDR-ETF
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Abb. 11: Der VIX misst die implizite Volatilitdt auf den S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage. Abb.12: Die Umsétze im groRten gehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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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 Anlageinstru-
menten oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlagemdglichkeiten kénnen flr bestimmte Investoren
aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitraume oder ihrer personlichen finanziellen Verhdltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlagemoglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen,
und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zurlick, 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 vollumféanglich dargestellt. Fiir die in
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
eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation berlicksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fiir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare
Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage firr 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 tiber kiinftige Markt- oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschdtzungen kénnen sich ohne
vorherige Anklindigung andern. Es wird ausdrticklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige Mitarbeiter (im Folgenden Beteiligte genannt) regelmaRig Geschéfte in Wertpapieren und sonstigen Finanzinstrumen-
ten, 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. VerstoRe 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 Giber 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 veroffentlicht 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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