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Alle Jahre wieder...

... ist es Zeit, Bilanz zu ziehen. Zum Jahreswechsel schaut man traditionell
zurlick und wagt einen Blick in die Zukunft. Das nun fast vergangene Bor-
senjahr hat uns ansehnliche Gewinne beschert und mittlerweile wird schon
von Uberhitzung und Blasenbildung an den Aktienmarkten gesprochen. Die

Angst vor Inflation und wieder steigenden Zinsen verunsichert viele Anleger.
Sollich jetzt noch Aktien kaufen? Oliver Paesler
(Chefredakteur)

»Prognosen sind schwierig,
besonders wenn sie die Zukunft betreffen.”

So lautet ein beliebter Ausspruch, der Mark Twain zugeschrieben wird. Vor
diese schwierige Aufgabe, eine Prognose zu wagen, haben wir, nun schon
zum dritten Mal, Finanzexperten gestellt. Sieben Fachleute geben uns einen
Ausblick auf 2022 und erlautern, was das nachste Jahr aus der Perspektive
ihres Spezialgebiets bringen kdnnte.

Portfolio Journal 2022

Auch beim Portfolio Journal machen wir uns naturlich Gedanken, wie wir
unser Anlegermagazin weiter verbessern kdnnen. Aber auch Ihre Meinung
ist uns wichtig. Daher werden wir bald wieder eine Leserbefragung durch-
fihren und Sie Gber Erscheinungsbild, Umfang und Inhalte mitbestimmen
lassen. Denn wir machen das Portfolio Journal fiir Sie und investieren dabei
viel Zeit und Geld. Deshalb méchten wir auch einen grofsen Nutzen flir unsere
Leser und die Aktienkultur in Deutschland erzielen.
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Neue Videos

An dieser Stelle mochten wir Sie auf neue Videos auf unserem YouTube-
Kanal aufmerksam machen. Wenn Sie keines mehr verpassen wollen, abon-
nieren Sie einfach den YouTube-Kanal des Portfolio Journals und aktivieren
Sie die Glocke. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:

www.youtube.com/PortfolioJournal

Kryptoassets und
Kryptofonds

Prof. Dr. Philipp Sandner
und Felix Fernandez

£
Goa

CRYPTO

+3-_ CONVENTION

Prof. Dr. Philipp Sandner Felix Fernandez

Crypto Assets & Crypto Funds

Prof. Dr. Philipp Sandner und Felix Fernandez geben in ihrem Vortrag einen
kurzen Uberblick iber Kryptoassets (z. B. Bitcoin, Ethereum, DeFi). Aktuell ent-
wickeln sich Kryptoassets zu einer eigenen Anlageklasse mit Fonds, Analysten,
Indexanbietern etc. — alles bekannt von den traditionellen Kapitalmarkten.

Dazu gehort auch das Aufkommen neuer Kryptofonds zur Finanzierung von
Start-ups und kleinen Unternehmen. Neben dem Hype gibt es im Bereich der

ElE

Kryptoassets viel Substanz, die in der Prasentation erlautert wird.
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Kriegers Kolumne:

Der Rentenkollaps ist
programmiert

Der Kollaps unserer gesetzlichen Rente scheint unvermeidlich, doch die un-
bequeme Diskussion dariiber findet in Politik und Medien bisher nicht statt.
Dabei gabe es Alternativen zum jetzigen System.

Die Problematik

Bereits im Jahr 2020 flossen ca. 20 Prozent des Bundeshaushaltes in die ge-
setzliche Rente. Bei den aktuellen, auf dem Umlageverfahren basierenden
Rentenregelungen wirde dieser Anteil bis 2040 auf 50 Prozent steigen und
bis 2050 auf 60 Prozent! Wahrend 1950 100 Beitragszahler nur 13 Rentner
finanzieren mussten, waren es aufgrund der demografischen Entwicklung im
Jahr 2000 bereits 22 und 2020 sogar 31 Rentner. Traurig ist die Tatsache,
dass diese Projektionen schon in den 1990er-Jahren auf dem Tisch lagen -
politisch sich aber herzlich wenig getan hat. ,,Nach mir die Sintflut“ scheint
hier das politische Motto zu sein. Bis 2035 sind es schon 46 Rentner, die von
100 Arbeitnehmern finanziert werden mussen, in 20 Jahren werden es (ber
50 sein. Das ist finanziell nicht zu stemmen.

Die Ursachen

Der starke Schub bis 2035 wird durch die Babyboomer verursacht, also die
Verrentung der geburtenstarken Jahrgange aus den 1960er-Jahren. Gleich-
zeitig werden die Beitragszahler durch die geringe Geburtenrate immer we-
niger. Anfang der 1950er-Jahre lag diese noch bei durchschnittlich 2,2 Ge-
burten je Frau und sank in den 1970er-Jahren auf 1,4. Aktuell liegt sie bei
1,6, misste aber bei iber 2 liegen, um die Bevélkerung konstant zu halten.
Rein rechnerisch kommt die steigende Lebenserwartung und damit die Ver-
weildauer in der Rente als Problem hinzu.

Die Folge

Bleibt dieses System unverandert, steht fiir andere Sozialausgaben oder wich-
tige Zukunftsinvestitionen bald kaum noch Geld zur Verfligung. Der Traum,
Deutschland in eine sichere Zukunft mit bliihenden Landschaften zu fiihren,
ware ausgetraumt.

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter flr die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.
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Erster Losungsansatz

Beim jetzigen System und auch bei einem besseren kapitalgedeckten miissen

- die Rentenbeitrage erhoht,
- die Rentenleistungen abgesenkt und
- das Renteneintrittsalter angehoben werden.

Diesen schmerzlichen und teilweise ungerechten Ubergang haben sich die
Politiker wider besseres Wissen selbst eingebrockt und natiirlich missen die
Burger die Suppe ausloffeln. Und die Politiker stehen nun da und wissen
nicht, wie sie das dem Volk verkaufen sollen — zumal man noch 2019 die
,doppelte Haltelinie* eingefiihrt hatte, die das effektive Renteneintrittsalter
bremste (Rente mit 63) und die Ausgaben der Rentenversicherung weiter
steigerte (Mitterrente, Aussetzung des Nachholfaktors etc.).

Die doppelte Haltelinie soll eine zu starke Erh6hung des Beitragssatzes und
eine Rentenabsenkung verhindern. So darf der Beitragssatz 20 Prozent des
Bruttolohns nicht Gbersteigen und das Rentenniveau darf nicht unter 48 Pro-
zent des Nettolohns fallen. Zum Glick sind die Wahlen vorbei und die ein
oder andere Reform kann einfacher umgesetzt werden, ohne gleich die Quit-
tung daflr prasentiert zu bekommen. So zumindest wird jetzt wohl mancher
Politiker denken.

Eine grundlegende Reform muss her

Das Drehen an verschiedenen Stellschrauben bei gleichzeitiger Beibehaltung
des jetzigen Rentensystems birgt viele Gefahren. Das sollte jedem Birger
klar sein — erst recht der jlingeren Generation, die dadurch massiv belastet
wird. Es kann als Losungsansatz nur um einen teilweisen Ersatz des Umlage-
verfahrens durch eine kapitalgedeckte Rentenldésung gehen. Positive Beispiele
gibt es einige im Ausland, etwa in Schweden.

Dort zahlen Arbeitnehmer 16 Prozent ihrer Einkilinfte in ein umlagebasiertes
und weitere 2,5 Prozent in ein kapitalgedecktes System ein. Unter anderem
steht flir diese sogenannte Pramienrente auch der staatliche Aktienfonds
AP7 zur Verfiigung. Wahlt ein Arbeitnehmer selbst keine Option, so wird AP7
automatisch aktiviert. Die AP7-Beitrage fliefsen zu 100 Prozent in auslandische
Aktien, bis der Versicherte 55 Jahre alt ist.

Danach fliefst ein immer grofderer Anteil in festverzinsliche schwedische An-
leihen. Im Alter von 75 Jahren betragt der Anleihenanteil dann 66 Prozent.
Wiirde man das analog in Deutschland umsetzen, fléssen jahrlich 30 Milliarden
Euro in das kapitalgedeckte System; der deutsche Staatsfonds ware mit einem
Volumen von 570 Milliarden Euro einer der grofsten der Welt.

ay/

Finanzlnstitut

.I Vermdgensverwaltung

Die GFA Vermodgensverwaltung
GmbH ist seit Gber 20 Jahren
als unabhangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermogensverwalter vertreten
wir ausschliefslich die Interes-
sen unserer Kunden. Durch un-
sere Fachkompetenz und Un-
abhangigkeit werden passende
Anlagekonzepte ausgewahlt
und entwickelt, frei von jegli-
chen Bank- oder Konzerninte-
ressen.
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Das AP7-Modell hat aber auch seine Ticken. Vergleicht man zum Beispiel
die Wertentwicklung des schwedischen Staatsfonds mit der Kursentwicklung
US-der amerikanischen Technologiebdrse Nasdag, so hat er zwar bisher mit-
halten konnen. Die voriibergehenden Verluste waren jedoch stark ausgepragt,
etwa in den Crashphasen 2015, 2018 und 2020. Hier ware es — gerade wegen
seiner Funktion als Altersvorsorge — sinnvoll, dieses Modell crashsicher zu
machen — und zwar ohne auf Rendite verzichten zu missen.

Bewahrte Modelle dafiir gibt es einige, zum Beispiel die domosys-Systematik,
die auch von uns in der Vermogensverwaltung und auf Indexebene erfolgreich
eingesetzt wird. Gerade der goldene Schnitt dieser Systematik erbringt ein
optimales Chance-Risiko-Verhaltnis im Ertragsverlauf Giber Jahre hinweg, wie
man sehr leicht aufzeigen kann. Auch im Rahmen des Portfolio Journals wer-
den wir demnachst darauf eingehen.

Die Reduzierung der Aktienquote rein statisch am Alter des Beitragszahlers
auszurichten wie im schwedischen Modell AP7, greift zu kurz; hier sollte die
Aktienquote flexibler auf die Aktienmarkte reagieren. Machen wir es doch so
wie die Chinesen: bereits in anderen Landern erfolgreich praktizierte Konzepte
analysieren und in einem weiteren Prozess verbessern. Das gilt auch fiir das
deutsche Rentensystem.

Anzeige

Smart Investor CECEN
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Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100

DAX (Deutsche Aktien)

Doch noch Endspurt?
Ist das Schlimmste (iberstanden? Nach den
deutlichen Verlusten setzt der DAX zur Erholung an,
der Omikron-Schock scheint tiberwunden. Der
Kurs des deutschen Leitindex ist nun wieder
Uber die 50-Tage-Linie geklettert. Diese
und die 200-Tage-Linie haben sich noch
nicht nach unten gekreuzt, womit wohl
die Gefahr eines Abwartstrends vorlaufig
gebannt ist und noch Chancen auf eine

S&P 500 (US-Aktien)

4000
3500
3000

Jahresendrallye bestehen. (nr)

Es geht wieder aufwarts

Nach seiner Verschnaufpause zeigt sich der

S&P 500 wieder sehr stark und visiert ein neues
Allzeithoch an. Die 50-Tage-Linie durchbrach er
nur kurz nach unten, diese erwies sich aber

@ €in weiteres Mal als Unterstitzung. Der

US-Index hatte zwar in der kurzen

Schwachephase die Trendfortsetzungs-

formation ,,Steigendes Dreieck” verlas-

«/ sen, zugleich bildete sich ein neues, der

{Apr 'Mai'Jun" Jul ' Aug'Sep' Okt 'Nov D¢

obere Schenkel bleibt erhalten. (nr)

Wieder im Takt
Beinah synchron verlaufen derzeit die Indizes
S&P 500 und Nasdag-100. Auch der Technologie-
index legte nach dem letzten Allzeithoch eine
Pause ein, wobei die neue Coronavariante
Omikron eine Rolle spielte. Kurz vor dem
Erreichen der 50-Tage-Linie wurde die
Abwartsbewegung gestoppt und es ging
zligig wieder aufwarts. Auch hier ist klar
eine Fortsetzung des Aufwartstrends zu

UApr "Mai"Jun" Jul "Aug"Sep' Okt 'Nov D

01702"03"04'05"06"07708'09"10'11712713"14715"16'17"18719"20 21

B 50-Tage-Durchschnitt

B 200-Tage-Durchschnitt

erkennen. (nr)

Stand: 10.12.2021 Quelle: Captimizer
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Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen

Gold in US-Dollar

Gold in Lauerstellung

Das Edelmetall bleibt vorlaufig in Deckung,

es bewegt sich derzeit unter der 50- und 200-
Tage-Linie seitwarts. Es dirfte weiter volatil
bleiben. Schaut man sich die Entwicklung

1850

!
Ty | 1786,1

1750

des Goldpreises seit Juni an, erkennt
man eine Handelsspanne von rund 140

US-Dollar. Abzuwarten ist die aktuelle

1700

Entwicklung am Aktienmarkt. Bei Schwa-

010203040506 077080910711 '12713714'15"16'17718719'20 21

1 Euro in US-Dollar

\KApr "Mai"Jun " Jul TAug " Sep ' Okt Nov D

che greifen die Anleger unter anderem gern
zu Gold. Die GDL deuten einen Aufwartstrend
an. (nr)

Wieder im Riickwartsgang
Der Euro setzt seinen Abwartstrend fort. Ab-
gesehen von einer kleinen Unterbrechung geht es
seit Ende Mai Richtung Keller. Mit Kurs vom Dienstag
verlor die Gemeinschaftswahrung seitdem Uber
acht Prozent. Die leichte Kurserholung Ende
November war nur eine kleine Korrektur,
aber insgesamt keine grofse Auffalligkeit
im Gesamtbild. Weiterhin also keine
Entwarnung, die Ampel bleibt auf Rot.
(nr)

Dynamisch aufwarts

Auf einem regelrechten Hohenflug befindet
sich der REXP10. Es ist gut zu erkennen, wie er auf
ein Zwischenhoch kletterte, dann in die Korrektur
ging und an der 200-Tage-Linie abprallte.
Seitdem geht es lberproportional auf-
warts. Der nachste Widerstand wartet
bei ca. 693 Punkten. Die 50-Tage-Linie
vollzieht aktuell eine Wende. Sie kdnnte
bald die 200-Tage-Line nach oben kreu-

01702"03"04"'05"06"07708'09"10'1112713"1471516'17"18719"20 21

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt
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zen und das ,,Goldene Kreuz“ bilden. (nr)

Stand: 10.12.2021 Quelle: Captimizer
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GFA-Borsenampel:

Nicht Fisch, nicht Fleisch
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die Bérsenampel schon das zweite Mal auf GELB. Stand 06.12.2021. Quelle: eigene Berechnun-

gen, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Schneller als vermutet ist unsere Bérsenampel wie-
der auf GELB gesprungen. Und auch diesmal kénnte,
ahnlich wie im Oktober, die GELB-Phase nur ein kur-
zes Intermezzo sein. Flir eine ROT-Phase ist die ak-
tuelle Situation auf den Aktienmarkten zu positiv,
fiir GRUN zu nervés. Rein saisonal betrachtet sollte
jetzt eigentlich eine Jahresendrallye starten, erst
recht, wenn sich die Coronavariante Omikron zwar
als sehr ansteckend, aber als eine eher schwachere
Virusvariante herausstellen sollte. Und so kdnnte
unsere Borsenampel durchaus schon in wenigen
Tagen wieder auf GRUN umschalten.

Was uns jedoch mittelfristig Sorgen bereitet, ist die
sich bereits seit Jahresanfang verschlechternde
technische Verfassung des deutschen Aktienmark-
tes. Dieser eher trage Technikindikator liegt nun un-
ter der Entscheidungslinie. Das muss sich zwar noch
nicht in diesem Jahr rachen, auf Sicht der nachsten
Monate verheifst das aber nicht Gutes — es sei denn,
die seit vielen Monaten anhaltende Tendenz kehrt

sich wieder um. Doch schon friiher hat dieser Indi-
kator seine Qualitat als Frihwarnsystem unter Be-
weis gestellt. So war er bereits ab Frihjahr 2017
ein sehr guter Vorbote des 2018 folgenden Crashs.

Markttrend: Der Trendindikator ist nach seinem bis-
her tiefsten Stand in diesem Jahr ab Mitte Oktober
regelrecht nach oben gestiirmt, nur um Ende Novem-
ber wieder kraftig abzutauchen. Damit liegt die Ent-
scheidungslinie wieder aufserhalb seiner Reichweite.

Marktstimmung: Im Zuge der Nervositat um Omikron
ist die Marktstimmung wieder unter die Entschei-
dungslinie gerutscht, steht aber direkt unterhalb da-
von. Hier kdnnte es jetzt im Zuge einer potenziellen
Jahresendrallye schnell gehen.

Markttechnik: Bereits seit Anfang 2021 erodiert die
Markttechnik kontinuierlich und liegt jetzt recht deut-
lich unter der Entscheidungslinie — flir die nachsten
Monate kein gutes Vorzeichen. Mal schauen, ob uns
ein Ausbruch bevorsteht.
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Sentiment:

Die Stimmung an den Markten -
Dezember 2021

Kommt der Wirtschaftsaufschwung in Europa zum Erliegen? Die aktuelle
Lockdown-Politik besorgt die Anleger. Zudem mehren sich technische
Schwachesignale. Dabei kdnnte das vierte Quartal doch so einfach sein,
wenn man die Saisonalitdt betrachtet. Wir versuchen Klarheit im Novem-
bernebel zu schaffen!

Strategische Bewertung

In die Strategie fliefsen mittelfristige Indikatoren ein, deren Veranderungen
einen Prognosezeitraum von sechs bis neun Monaten abdecken. Wir betrach-
ten die Ebenen Makro (Konjunktur), Risikoradar, Saisonalitat sowie Markt-
breite/technische Faktoren.

Makro: Seit Sommer befindet sich die Weltkonjunktur in einer Abkihlungs-
phase. Bedingt durch zunehmende Probleme bei den Lieferketten halt die
Produktion mit der Nachfrage nicht Schritt. Das flihrt interessanterweise zu
einem Kampf um Vorrate, was einerseits die aktuelle Lage stiitzt, andererseits
den Inflationsdruck, der ohnehin aufgrund steigender Rohstoffpreise besteht,
verstarkt. Dennoch ist aktuell Sand im Getriebe der Volkswirtschaften. Eine
solche Schwachephase in der Mitte eines Zyklus ist nicht untypisch. Bislang
gehen wir noch von einem ,,mid-cycle slowdown" aus. Die Lockdown-Politik
in Europa verscharft aber die konjunkturelle Lage in Europa spiirbar. Ohne
externe Gegenkrafte droht das Abgleiten in eine Rezession.

Gegenkrafte bestehen noch in der asiatischen Region sowie den USA. Hier
ist zwar ebenfalls eine Beruhigung, aber noch kein Strémungsabriss zu er-
kennen. Insgesamt werten wir aber die Konjunktur per Saldo als moderat
belastenden Faktor, auch weil die Aktienmarkte bislang auf den Momentum-
verlust so gut wie nicht reagiert haben.

Aus dem Risikoradar (Grafik 1) ergibt sich bei Aktien ein insgesamt neutrales
Bild. Durch die Korrektur der letzten Wochen hat sich die Risikolage abgebaut,
ein neues signifikantes Chancenpotenzial wird aber noch nicht angezeigt. Die
Stimmungslage dirfte dazu noch etwas barischer sein. Bei Bonds dagegen
werden deutliche Chancen angezeigt, die sich vor allem aus der Positionierung
der Anleger ergeben. Gold und japanischer Yen leiden dagegen unter einer
zu offensiven Ausrichtung der Anleger.

Manfred Hibner

Manfred Hibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hibner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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Wo sollte man Chancen suchen?
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Grafik 1: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Unter saisonalen Aspekten werden die Aktien weiter positiv unterstitzt.
Dieser Faktor kompensiert unseres Erachtens derzeit weitgehend die Belas-
tungen der konjunkturellen Abkiihlungsphase.

Taktische Signale

Uber Sentiment und den strategischen Bias erhalten wir kurzfristige Markt-
signale. Sie decken einen Prognosezeitraum von sechs bis zwdlf Wochen ab
und werden modellorientiert bewertet.

sentix Strategischer Bias - Euroland Aktien

“ = [ W sentix Strategic Bias German Equities (Large Caps) HE: 017 O Europe Equities (all): 454.1

(c) sentix GmbH

2804 q-0.2
260 -03
2016 2mz 208 2ms 2020 2021
L. o

Grafik 2: sentix-strategischer-Bias Euroland Aktien, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Im letzten Monat kam es zu einer deutlichen Umkehr bei den taktischen Mo-
dellsignalen. Vor allem die Schwache im strategischen Aktienbias war daftir
verantwortlich. Dieser Indikator beschreibt die Investitionsneigung der An-
leger; ein fallendes Momentum fiihrt zu mehr Verkaufsbereitschaft. Gleich-
zeitig haben sich die TD-Signale kontinuierlich abgeschwacht. In Summe er-
halten wir derzeit taktisch negative Signale fiir Aktien.

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fuhrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
sich auf die Analyse von Bor-
senstimmungen und Anleger-
verhalten spezialisiert hat.

Die Sentiment-Spezialisten
bringen Ihre Expertise in die
Steuerung eigener Publikums-
fonds sowie in die Beratung
von Spezialfonds ein. Antizyklik
und Konsequenz pragt das
Handeln der Contrarians. Die
Vorgehensweise liefert den An-
legern eine effektive Diversifi-
kation.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.

[=] =25 ]
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Bei Bonds gab es dagegen entsprechend positive Signale aus dem strategi-
schen Bias. In Anbetracht der vorhandenen Unterinvestierung besteht also
Potenzial fiir einen Anleihenriickkauf durch die Anleger. Die Edelmetallquoten
sind bislang noch unverandert, aber die Modelle wackeln.

Zusammenfassung

Wenn wir beide Ebenen zusammenfassen, dann empfiehlt sich bei Aktien der-
zeit eine defensive Gangart. Strategisch ist das Bild bestenfalls neutral, taktisch
liegen klar negative Signale vor. Entsprechend sind Aktien in unseren Fonds
defensiv gewichtet. Die positiven Bondsignale haben wir in unserem sentix-
Mischfonds Risk Return -M- ebenso konsequent dotiert wie die noch unange-
tastete, vor allem aus strategischen Griinden gehaltene Edelmetallquote.

Bei Wahrungen heben sich aktuell die Signale aus der Strategie und den
Modellen auf. Folglich ergeben sich keine aktiven Wahrungspositionen in
unseren Fonds.

Anzeige

senhx

rmer f _,H’ 5

sentix Risk Returﬁ -M- Fonds-

A2AJHP / DEOOOA2AIHPS
A2AMNS / DEOOOA2AMNS4

o

A5 4 \:

A A

Mehr Infos unter Www, sentrx fonds de ,,‘7Anzeige‘dér sentix ‘Asset’ Management;

In diesem Video geben wir Ein-
blicke in die Bedeutung der Be-
havioral Finance und der Stim-
mungsanalyse an den Markten.
Fir die Podcast-Reihe "Deine
Finanz-Revolution" stellt sentix-
Geschéaftsfiihrer Manfred Hiib-
ner das Thema im Gesprach mit
Antonio Sommese dar.
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Zyklen:

Zyklusstrukturanalyse

Wie erwartet kam es im Verlauf des Novembers zu einer nennenswerten Kor-
rektur, sowohl im DAX als auch in den meisten Ubrigen relevanten Aktienin-
dizes. Anfang und Ende der Korrektur traten nur wenige Handelstage spater
auf, als es vom angewendeten Modell vorgeschlagen worden war (siehe auch
Portfolio Journal 11-2021, S. 14). Seit Ende November kam es dann zur Er-
holung der Kurse, was gegebenenfalls in eine Jahresendrallye miinden kann.

Sofern diese Rallye weiterlauft, sollte sie etwa zu Weihnachten beendet wer-
den, denn dort wird vom Modell ein potenziell besonders signifikanter Wen-
depunkt angezeigt, was in diesem Falle dann ein Hoch sein misste. Im Ide-
alfall tritt dieses Hoch unmittelbar vor Weihnachten in der Kalenderwoche
51 auf oder auch zu Beginn der Folgewoche, also unmittelbar nach Weih-
nachten. Dieses Szenario ware ein Hinweis auf einen recht schwachen Start
des DAX ins neue Jahr. Sollten die Kurse wider Erwarten bis Weihnachten

fallen, kann dort ein Tief erwartet werden, was ein Hinweis auf einen zunachst
positiven Start des DAX ins Jahr 2022 ware.

Hinweis: In der Januarausgabe des Portfolio Journals erscheint ein Riickblick

auf die Analysen und Prognosen des Jahres 2021, erganzt um einen struktu-
rellen Ausblick auf das kommende Jahr.

Dr. Alexander Schwarz

Dr. Alexander Schwarz befasst
sich seit tiber 20 Jahren mit
verschiedensten Themen rund
um die Finanzmarkte, und zwar
aus dem Blickwinkel des
Naturwissenschaftlers.

Seit rund zehn Jahren befasst
er sich bevorzugt mit struktu-
rellen Eigenschaften von
Finanzmarkten, wobei das
Thema Zeit besonders im Vor-
dergrund steht. Von ihm sind
mehr als 20 Artikel zum Thema
Borse und Technische Analyse
im Fachmagazin TRADERS’
erschienen.
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Abbildung 1: Die Grafik zeigt den tatsachlichen Verlauf des DAX zwischen 1. Dezember 2020 und 10. Dezember 2021. Eingezeichnet

sind die urspriinglichen strukturellen Prognosen, wo sie mit dem tatsachlichen Marktverlauf tibereinstimmen, sowie ein weiterer

moglicher Verlauf bis Anfang Januar. Quelle: Visual Chart 6.0
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Saisonale Analyse

Riickblick:

Der globale Aktienmarkt blieb im November mit +0,03% auf der Stelle stehen,
was hauptsachlich Wahrungsgewinnen zu zuschreiben ist. In Europa verloren
Aktien 3,32 Prozent. Globale flexible Mischfonds konnten 0,20 Prozent Gewinn
erreichen. Die Umschichtung des Portfolios von Anleihen zu Aktien sind der
Hintergrund, dass der Verlust nicht so grofs wurde, wie der des Aktienmarkts
in Europa, aber hinter den Renditen des globalen Aktienmarkts und der Misch-
fonds lag.

Saisonale Marktanalyse:

Im November haben sich Investoren an den globalen Aktienmarken zum Teil
saisonal und zum Teil optimistisch verhalten. Die kleineren Verluste bei den
grofsen Aktiengesellschaften und die hdheren Verluste bei zyklischen Aktien
sind ein Zeichen von Pessimismus. Wahrend der sehr kleine Verlust bei Wachs-
tumstiteln und Momentumaktien auf einen hohen Optimismus hinweist.

Saisonales Verhalten ist bei Momentumaktien und bei den grofsen bekannten
Aktiengesellschaften zu sehen. Daraus lasst sich schliefsen, dass besonders
institutionelle Investoren nicht so pessimistisch sind, wie die Borsen auf den
ersten Blick vermuten lassen. Die Saisonalitat ist da, wenn auch nicht in voller
Auspragung.

Ausblick:

Der Dezember ist einer der besten Monate im Aktienjahr. Mit einer durch-
schnittlichen Rendite von 1,72 Prozent und einem Downside Risk von 2,41
Prozent ist der Dezember mit einer hoch effizienten Sharpe und Sortino Ratio
ausgestattet. Die Gewinnhaufigkeit lag bei 77 Prozent seit 1969.

Die Haupteffekte fiir steigende Aktienkurse ist der Optimismus Zyklus, Window
Dressing und Liquiditat. Negative Effekte sind die Risikoaversion institutio-
neller Anleger vor dem Jahreswechsel.

S . Dezember 2021:
Borse Saisonal o
Gewinnmitnahmen
und kein neues Geld,
wo bleibt die Weih-

nachtsmannrallye?

Grofe Size SMB|

Thomas Hupp

Thomas Hupp, MBA Finanzma-
nagement, ist Spezialist fiir
saisonale Effekte an der Borse.

Er beschaftigt sich in der Praxis
seit 1996 mit Investmentfonds
und Anlagestrategien, ist Lehr-
beauftragter an der Dualen
Hochschule Lérrach und als
Berater flr Fondsgesellschaf-
ten und Privatanleger tatig.

Er ist Initiator und Berater des
MSF-4D-Asset-Oszillators.

Auf seiner Webseite bietet Tho-
mas Hupp alle Informationen
rund um den Halloween-Effekt
an und teilt sein Wissen rund
um die Borsenweisheit ,Sell in
May ...“. Dazu gehoren Lang-
zeitstudien, die bis ins Jahr
1695 zurlickreichen, dem
Grindungsjahr der ersten Bor-
sen. Auf seinem YouTube-Ka-
nal werden ebenfalls Videos
zum Thema bereitgestellt.
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Das Multistrategie-Aktiendepot:

Das Aktienmusterdepot verliert 1,4 Prozent

% | Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR | % Seit dem letzten Update vom 9. November hat das

Aktienmusterdepot 1,35 Prozent verloren und den

hohen Zuwachs aus der Vorperiode teilweise wie-
© der abgegeben. Es bleibt die Hoffnung auf eine Jah-
. resendrally, wo dann die saisonale Teilstrategie ihre

/\/h\ Nr
e \/}M J\/
o et ) y W

Starken ausspielen kann.
Im Berichtszeitraum wurden die Aktien von Porsche,
Covestro, Coca-Cola und Merck Co. verkauft. Neu

ins Musterdepot kam die Aktie von Jenoptik. Das
> Jan‘Fsb‘Mar‘Apr‘Ma\‘Jun‘Jul‘Aug‘Sep‘Ok(‘Nov‘Dsz:Jan‘Fsb‘Mar‘Apr‘Mal‘Jun‘Jul‘Aug‘Sep‘Dk(‘ch‘Dez > hat zur FOlge’ dass SICh dle LIqUIdItat von 7 an 18
Abb 1: Wertentwi des Multi ie-Aktiendepots (blau) im Vergleich zum DAX (rot) und Prozent erhdht hat.

zum MSCI World Net in Euro (schwarz); Quelle: Captimizer; Stand 10.12.2021

%-Vi‘r:::i’%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsotr.l:;:él Kaufdatum Kwael:’ftk:{j: Kurswert EUR
5,51 Advanced Micro Devices US0079031078 59 15.10.2021 5.701,54 7.251,55 27,19
5,98 AlphabetInc. Class A US02079K3059 3 03.11.2020 4.230,22 7.877,53 86,22
5,81 Analog Devices US0326541051 47  04.11.2020 5.050,24 7.647,88 51,44
5,56 Apple Inc. US0378331005 46 01.10.2021 5.622,12 7.322,74 30,25
5,63 Broadcom Inc. US11135F1012 13 08.03.2021 4.614,84 7.284,72 57,85
4,04 Carl-Zeiss Meditec DE0005313704 31 21.07.2021 5.473,05 5.321,15 -2,78
4,78 Chevron Corp. US1667641005 60  28.10.2021 5.854,64 6.298,76 7,59
5,47 Cisco Systems US17275R1023 137 28.01.2021 5.232,78 7.200,81 37,61
4,08 Daimler DE0007100000 72  04.10.2021 5.553,36 5.374,80 8,22
4,19 Deutsche Post AG DE0005552004 103 04.10.2021 5.510,50 5.513,59 0,06
3,05 Eckert+Ziegler AG O.N. DE0005659700 43 13.09.2021 5.688,90 4.018,35 -29,37
7,35 HelloFresh SE Inh O.N. DEOOOA161408 130 01.04.2020 3.900,00 9.677,20 148,13
4,56 Jenoptik DEOOOA2NB601 166  01.12.2021 6.244,92 6.005,88 -3,83
5,14 Merck KGaA DE0006599905 30 04.10.2021 5.505,00 6.762,00 22,83
11,39 Sartorius AG VZO O.N. DE0007165631 26 04.10.2021 9.126,80 14.996,80 64,32
Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 10.12.2021 Kurswert 108.553,77 € 82 %
Liquiditat 23.108,71€ 18 %
Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro Gesamtwert 131.662,48€ +31,66 %
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Multistrategie-Aktiendepot

Outperformance 2.338 % (10,94 % p.a.) Bei dieser internationalen Multistrategie werden die vier Ansitze
704 (32,1 p‘a.) Dividende, relative Starke, Saisonalitat und Trendfolge kombiniert. Die
Diversifikation {iber unterschiedliche Strategieansatze und

Transaktionen

Benchmark MSCI World Net Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives Chance-Risiko-Profil.
Benchmark Strategie Bei dieser international ausgerichteten Strategie konnen 50 Prozent

des Kapitals in internationale Aktien aus dem Dow Jones Industrial
und dem Nasdag-100 investiert werden. Die andere Halfte des

Start 01/2000 100.000 EUR 100.000 EUR Kapitals wird in deutsche Aktien aus dem HDAX investiert. Mittels

Ende 12/2021 300.018 EUR 2.637.682 EUR ETFs auf den ShortDAX kann auch mit 25 Prozent des Kapitals bei der
saisonalen Teilstrategie auf fallende Aktienkurse gesetzt werden.
Das Kapital wird zu gleichen Teilen auf die vier Teilstrategien verteilt

Rendite p.a. (geo.) 5.13 % 16.07 % und in jeder Teilstrategie in maximal fiinf Aktien investiert. Folglich

. kénnen maximal 20 Positionen gleichzeitig gehalten werden.

Rendite 2020 6,10 % 11,76 % & ee

Rendite 2021 YTD 30,76 % 17,77 % Aufgrund der Fokussierung auf jeweils maximal fiinf Aktien aus vier
unterschiedlichen Anlagestrategien ist diese Multistrategie schon ab
50.000 Euro in der Vermdgensverwaltung nutzbar.

Maximaler Riickgang -59,79 % -20,23 %

Mittlerer Riickgang -20,49 % -3,72 % Folgende Strategien werden dabei eingesetzt:

Volatilitat p.a. 14,61 % 11,04 % 1. D|V|dendestrateg|e. mlt.5 Dow Jones-Aktlen.

. X 2. Momentumstrategie mit 5 Nasdaq-100-Aktien

LangSte Verl'-'StpeHOde 13,42 3. 1,93 3. 3. Saisonale Aktienauswahl MDAX-, DAX-Aktien oder ShortDAX
4. Trendfolgestrategie Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien

Rendite / Max. RﬁCkgang 0,09 0,79 Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2 Prozent je Kauf und

Rendite / Mittel Riickgang 0,25 4,32 Verkauf beriicksichtigt.

Rendite / Volatilitat p.a. 0,35 1,46

Kapital in EUR B Multistrategie-Aktiendepot ™ MSCI World Net

1,84 Miot 1,84 Mio

697.000 1697.000

264.000+ T264.000

100.000 /" +100.000

(c) Captimizer
45.100 45.100

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Jahresrendite (%)

20 20

(c) Captimizer

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Riickgang vom Hochststand (%)

-20 Y " i --20
-40 W W (c) Captimizer | -40

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 10.12.2021, Quelle: Captimizer
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Musterdepot

Wie konnen Sie das Musterdepot nachbilden?

Wir werden in jeder Ausgabe des Portfolio Journals die Zusammensetzung
des Musterdepots mit der jeweiligen prozentualen Gewichtung der einzelnen
Positionen veréffentlichen.

Wenn Sie die prozentuale Positionsgrofse auf Ihr Anlagekapital umrechnen,
erhalten Sie den Betrag, den Sie in den jeweiligen Wert investieren sollten.
Jetzt brauchen Sie nur noch den ermittelten Betrag durch den Kurs der Aktie
zu teilen, um die Stiickzahl zu erhalten, die Sie ordern sollten, um die Multi-
strategie eins zu eins nachzubilden.

Allerdings kdnnen sie so das Musterdepot nur auf Monatsbasis nachvollziehen,
weil das Portfolio Journal ja nur einmal im Monat erscheint.

% RoboVisor

Wenn Sie das Musterdepot auf Tagesbasis nachvollziehen mochten, kdnnen

Der Anlageroboter

Sie beim RoboVisor die Strategie ,,Globale Multistrategie mit Fokus auf 20
Aktien® abonnieren. Der Anlageroboter RoboVisor tberprift fiir Sie jeden Tag
alle vier Teilstrategien und meldet sich per E-Mail bei Ihnen mit einem Kauf-
oder Verkaufssignal. Sie erhalten das Signal nach Borsenschluss und kdnnen
es im Laufe des Folgetags umsetzen.

Beachten Sie bitte, dass der RoboVisor nicht fir Sie handelt, sondern Sie
selbst die Order bei einer beliebigen Bank erteilen missen. Der RoboVisor
berechnet IThnen aber die passende Stlickzahl, sodass Sie alle erforderlichen
Orderdaten zur Verfligung stehen.

&/

Finanzlnstitut

Die digitale Vermdgensverwaltung A/~ Vermbgensverwaltung

Wollen Sie sich nicht selbst um die Umsetzung der Strategie kiimmern, kdnnen
Sie das Musterdepot auch mittels einer digitalen Vermogensverwaltung au-
tomatisch umsetzen lassen.

Das ist der bequemste Weg, dem Musterdepot zu folgen. Die passende Anla-
gestrategie heifst ,,Top 20 Aktien USA und Deutschland® Hier finden Sie alle
wichtigen Informationen zur digitalen Vermogensverwaltung.

Portfolio,

ournal

Eine ausfihrliche Beschreibung
der Anlagestrategie, die zur
Steuerung des Aktienmusterde-
pots eingesetzt wird, finden Sie
im Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 73. Das PJ 09-2020 kon-
nen Sie hier kostenfrei als PDF

lesen.

Ihr Ansprechpartner:

Werner Krieger

Telefon: 07643-91419-50
E-Mail: werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung des Musterdepots werden Aktien vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Ak-
tiendepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermodgensverwaltung oder ein struktu-
riertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung der Aktien stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Aktien dar,
sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Ausfiihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Fondsdepot muss im
November abgeben

Eigentlich ist das vierte Quartal rein saisonal betrachtet das starkste Quartal
im Hinblick auf Aktienkursgewinne. Doch bisher warten wir vergebens auf
die Weihnachtsrallye. Der November fiihrte sogar zu Verlusten an den Ak-
tienmarkten; auch unser Fondsdepot kam nicht ungeschoren davon.

Lediglich an dem weltweit anlegenden Fonds iQ Global gingen die Verluste
mit einem sehr leichten Minus von 0,04 Prozent fast spurlos vorbei. Bereits
seit Auflage des Fondsdepots zeigt sich dieser Fonds sehr schwankungsarm
und robust. Wesentlich volatiler prasentierten sich im November die beiden
reinen Deutschlandfonds Deutsche Aktien System und Deutsche Aktien Sys-
tematic Invest. Beide mussten im November fast drei Prozent (-2,93 und -
2,97) abgeben. Aufs Jahr gerechnet und auch seit Auflage des Fondsdepots
steht der Deutsche Aktien Systematic Invest aber immer noch auf dem ersten
Platz und schneidet auch in seiner Vergleichsgruppe flexibler Deutschland-
fonds sehr gut ab.

130
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Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21 Apr 21 Jul 21 Okt 21
Deutsche Aktien System Greiff Systematic Allocation Fund
Stand: IQAM Market Timing Europe (bis 2/21) —— iQ Global
30.11.2021 —— Deutsche Aktien Systematic Invest @ DEPOT

Grafik 1: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum Ultimo November
Das Fondsdepot musste im November insgesamt abgeben, nur der Fonds iQ Global konnte sich
gegen die Verluste stemmen. Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.11.2021

Mit diesem Fondsdepot wollen
wir Ihnen aufzeigen, wie Sie
mit der gleich gewichteten
Kombination verschiedener An-
lagestrategien mittel- bis lang-
fristig Krisen auf den Finanz-
markten méglichst gut
bewaltigen und Chancen nut-
zen kénnen. Insgesamt kann
sich die Aktienquote unseres
Fondsdepots und auch der ein-
zelnen Fonds sehr flexibel zwi-
schen null und circa 100 Pro-
zent bewegen.

Mit fiinf Fonds durch die Co-
rona-Krise: Webinar-Aufzeich-
nung mit Werner Krieger
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Noch ist das Jahr 2021 nicht vorbei und in der zweiten Dezemberhalfte kann
sich noch viel tun. Wir werden im Januar eine Bestandsaufnahme machen
und das Fondsdepot resiimieren. Dass die aktuelle Situation noch recht diffus
ist, kann man auch an der sich zurzeit standig andernden Aktienquote ablesen.
Sie schwankt seit wenigen Wochen hin und her, die durchschnittliche Aktien-
quote liegt aktuell bei ca. 60 Prozent. Die Situation bleibt spannend, wie

Grafik 1 zeigt.
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100% 1
80% -
3
5]
3
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9 .
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20% -
0% - ; T T S T T T
Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan21 Apr 21 Jul 21 Okt 21
Fondsdepot ——iQ Global
——Deutsche Aktien Systematic Invest Greiff Systematic Allocation Fund
Deutsche Aktien System IQAM Market Timing Europe (bis 2/21)

Grafik 2: Aktienquotenverlauf des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 30.11.2021.
Der volatile Aktienquotenverlauf des Fondsdepots in der jiingten Vergangenheit spiegelt die
aktuelle Ratlosigkeit auf den Aktienmarkten wider; Quelle: eigene Berechnungen, Stand
30.11.2021

Das krisenfeste Fondsdepot

Fondsdaten Auflagedatum 1.1.2020 Stand 30.11.2021
Investiert Verand in% | Verinderungin %
Fonds ISIN Anl t punkt ticknak eis nestierter Riicknahmepreis Wert in € e'ran erung‘:n e.ran Ierung‘m
Betrag seit Dep seit Jahr

Deutsche Aktien System LU1687254851  |Deutschland 106,40 1915,20 100,67 2156,97 -5,60% 1,04%
www.torendo-capital.de
Greiff Systematic Allocation Fund DEOOOA2JN5C2  |Europa + USA 106,89 1924,02 107,64 2309,15 1,88% 9,62%
www.greiff-systematic.de
IQAM Market Timing Europe *) ATOO00AIACK3  |Europa 136,30 1908,20 99,7 %)
iQ Global LU1327105620  |Weltweit 118,80 1900,80 128,19 2428,88 9,42% 12,22%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888  [Deutschland 104,10 1977,90 126,51 2780,68 22,95% 14,92%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Summe/Fonds 9.626,12 9.675,68

Cash 373,88 373,88

Gesamtsumme 10.000,00 10.049,56 0,50% 8,98%

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 30.11.2021 seit Auflage des Depots am 01.01.2020
Das Fondsdepot musste im November 1,72 Prozent abgeben. Quelle: eigene Berechnungen, Stand 30.11.2021

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unter-
schiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermdgensverwaltung oder ein strukturiertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein.
Die Darstellung der Fonds stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Fonds dar, sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Aus-
fihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Musterdepot

Unsere Watchlist

In dieser Rubrik werden Fonds prasentiert, die sich unserer Meinung nach
fir unser Fondsdepot eignen und nachriicken kdonnten. Kommen wir zu-
nachst zum HMT Euro Aktien VolControl, ISIN: DEOOOA2PS188.

Der Fondsmanager hatte diesen Fonds in der Ausgabe 09-2020 ausfihrlich
vorgestellt. In dem Beitrag zeigt Dr. Christoph Heumann auf, wie sich eine
Aktienquote dynamisch und regelgebunden steuern lasst, um das langfristige
Renditepotenzial auszuschépfen und gleichzeitig gréfsere Drawdowns zu ver-
meiden. Dreh- und Angelpunkt ist die Steuerung der Aktienquote durch die
negative Korrelation zwischen Volatilitatsschwankungen und Aktienmarkten.
Es handelt sich also um eine sogenannte Volatility-Control-Strategie.

Chart

1Jah 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre

I HMT Euro Aktien VolControl R I FWW® Sektordurchschnitt Aktienfonds All Cap Eurcpa

Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR.

Grafik 3: Fonds HMT Euro Aktien VolControl ,WKN: A2PS19, im Vergleich zum Sektordurch-
schnitt Aktienfonds All Cap Europe zum 03.12.2021. Quelle: www.fondsweb.de

Chart

53Jahre 10 Jahre 15 Jahre 203Jahre

I HMT Euro Aktien VolControl R I FWW® Sektordurchschnitt Aktienfonds All Cap Europa
Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR.

Grafik 4: Fonds HMT Euro Aktien VolControl, WKN: A2PS19, im Vergleich zum Sektordurch-
schnitt Aktienfonds All Cap Europe zum 03.12.2021 seit der letzten Korrektur am
17.11.2021, Quelle: www.fondsweb.de

Volatility Control J@

Lesen Sie mehr tber die
Anlagestrategie des ,,HMT Euro
Aktien VolControl“ im Artikel
»Volatility Control von

Dr. Christoph Heumannim im
Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 95.

Das PJ 09-2020 kénnen Sie hier
kostenfrei als PDF lesen.
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Der Verlauf des Charts vom 1. Januar 2020 bis zum 3. Dezember 2021 ver-
deutlicht die ruhige Gangart des Fonds und seine Fahigkeit, Einbriiche wie den
Coronacrash stark abzufedern. Das Chance-Risiko-Verhaltnis ist optimal. Einem
bisher maximalen Einbruch von ca. 13 Prozent wahrend des Coronacrashs im
Frihjahr 2020 steht eine knapp zweistellige Wertentwicklung seit dem
01.01.2020 von rund zehn Prozent gegentiber. Auch der jlingste Einbruch seit
Mitte November wurde wieder wirksam abgefedert; siehe Grafik 4.

Mit diesem Fondsdepot haben Sie die Mdglichkeit, mehrere sehr unterschied-
liche Konzepte flexibler Fonds verschiedener Vermdgensverwalter miteinander
zu kombinieren. Es ist geplant, das Fondsdepot mit langfristig (iberzeugenden
Fondskonzepten zu bestilicken und von Zeit zu Zeit zu erweitern. Deshalb gibt
es eine Watchlist mit méglichen Kandidaten, die ausflihrlich vorgestellt werden,
ehe auch sie bei Bedarf ins Fondsdepot aufgenommen werden.

Aus dem Hause Greiff Capital Management AG kommt der Greiff Systematic
Allocation Fund, von Torendo Capital Solutions GmbH der Fonds Deutsche Ak-
tien System. Die beiden Fonds Deutsche Aktien Systematic Invest und iQ Global
wurden von Werner Krieger, GGF der GFA Vermodgensverwaltung GmbH, und
Dr. Werner Koch, GGF von quantagon financial advisors GmbH, entwickelt und
werden von ihnen auch gemanagt.

Auf den Websites unserer Vermdgensverwalter (s. Tabelle) erfahren Sie alles
Weitere zu den einzelnen Produkten und der jeweiligen Philosophie.

Anzeige

extraETF Finanzmanager

Behalte dein ; I/ _ Verfugbar
Vermégen immer =
im Blick

Analysiere deine Investments und Uberwache dein Vermoégen
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Probiere es aus!
de.extraetf.com/go/finanzmanager
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Setzen Sie jetzt das krisenfeste Fondsdepot ab 25.000 EUR — T~

. . *Online ’
sehr glinstig um! $ - ;‘iZ‘ZPf"S'J‘%W e
Sie kénnen das krisenfeste Fondsdepot bei der V-Bank in Mlnchen jetzt im 6\,0:;9,5“:9“

Rahmen einer digitalen Vermoégensverwaltung und ab einem Einmalbetrag

von 25.000 Euro zu exklusiven und aufderst attraktiven Konditionen umsetzen.
Rufen Sie mich einfach unter 07643-91419-50 an oder schreiben Sie eine
Mail an werner.krieger@gfa-vermoegensverwaltung.de.

@ Ihre Registrierung

@ Ihre Anlageziele und Daten

Ihr V-Bank-Depot wird mit folgenden Sonderkonditionen fiir Sie geftihrt:

e 100 Prozent Rabatt auf die Ausgabeaufschlage, d. h. Sie bezahlen keine

Ausgabeaufschlage auf die Fonds des krisenfesten Fondsdepots. Damit " . .
Erlauterungen zu einer rei-
existieren keinerlei Einstiegsgebiihren. bungslosen Depotersffnung fin-

« Riickvergiitung aus den Fonds, d. h. die Halfte der Zuwendungen, die den Sie in diesem PDF..

der V-Bank aus den Fonds zustehen, werden an Sie weitergereicht. Das

entspricht einer jahrlichen Rickvergiitung an Sie in Hohe von etwa 0,2
Prozent auf das Depotvolumen. Wir selbst erhalten im Rahmen dieses
Vermogensverwaltungsdepots keine Vertriebsverglitung aus den Fonds.

e Geringes Vermogensverwaltungshonorar fiir uns als Vermogensverwal-
ter: Die Managementgeblihr flr die Betreuung Ihres Depots betragt 0,238
Prozent p. a. inklusive Mehrwertsteuer.

« Jahrliche Servicepauschale/Depotgebiihr fiir die V-Bank: 0,0714 Pro-
zent inklusive Mehrwertssteuer, mindestens jedoch 35,70 Euro.

e Giinstige Transaktionsgebiihren: Einmal im Jahr findet ein Rebalancing
statt, d. h. die Gewichtung der fiinf Fonds wird wieder auf die Ursprungs-
gewichtung von 5 x 20 Prozent zurlickgesetzt. Daraus resultieren fiinf Teil-
verkaufe und funf Kaufe, also insgesamt zehn Transaktionen jahrlich. Die
Transaktionsgebiihren bezogen auf das jeweilige Ordervolumen betragen
0,2 Prozent, mindestens fiinf und maximal 25 Euro. Bei einem Ordervolu-
men unter 1250 Euro werden lediglich 2,50 Euro pro Transaktion fallig.

Hier klicken und Sonderkonditionen sichern ...
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Unsere Titelthemen im Ruckblick

Seit dem Jahr 2020 widmet sich das Portfolio Journal in jeder Ausgabe einem Themen-
schwerpunkt. Dabei nehmen unsere Autoren ihr Spezialgebiet von unterschiedlichen Blick-
winkeln unter die Lupe. Alle Ausgaben des Portfolio Journals zurlick bis ins Jahr 2012

finden Sie in unserem Archiv unter: www.portfoliojournal.de
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Konjunktur- und Kapitalmarktausblick 2022:

Zwischen Pandemie, Inflation,
politischen Kurswechseln und
Nachkrisenaufschwung

Wir werden die Pandemie nicht los ...

Die Coronapandemie wird auch an den Kapitalmarkten im kommenden Jahr
ein zu beachtender Faktor bleiben, wenngleich ihr Einfluss sukzessive weiter
abnehmen sollte. Zwar zeigt sich im aktuellen Winter, dass nicht ausreichend
hohe Impfquoten und das Auftreten veranderter Virusvarianten zu Problemen
fihren kénnen. Allerdings werden die implementierten Schutzmafinahmen
immer zielgerichteter, indem sie tGiberwiegend nur bestimmte Bevolkerungs-
gruppen bzw. nur ausgewahlte Segmente der Volkswirtschaften betreffen.

Unternehmen und Menschen stellen sich zudem immer besser auf das Leben
und die Produktion unter Coronabedingungen ein, sodass flachendeckende
Shutdowns nur noch im aufsersten medizinischen Notfall zu erwarten sind.
Trotzdem bleibt Covid-19 eines der Kernrisiken der wirtschaftlichen Entwick-
lung. Vor allem in bevolkerungsreichen Schwellenlandern mit teilweise kaum
vorhandenen Impffortschritten konnten weitere Mutationen entstehen und
weltweit fiir erneute Rickschlage sorgen, indem sie zumindest die Stim-
mungslage von Verbrauchern belasten.

Zunehmende Konjunkturdynamik im Jahresverlauf

Wirtschaftlich wird der Start in das neue Jahr in Deutschland, der Eurozone
und China holprig verlaufen. Anhaltende Lieferengpasse, knappe Transport-
kapazitaten, heftig steigende Produktionskosten sowie pandemiebedingte
Verunsicherungen und Einschrankungen lasten vorerst auf den kurzfristigen
Geschaftsaussichten vieler Unternehmen.

Unter der Annahme, dass sich die Staus vor einigen wichtigen Containerhafen
weltweit im Laufe des ersten Halbjahrs allmahlich abbauen und spatestens
mit dem Ende des Winterhalbjahres auf der Nordhalbkugel auch einschran-
kende Coronamafsnahmen auslaufen sowie sich bestehende Energieengpasse
relativieren, ist im weiteren Jahresverlauf 2022 mit einer Wiederaufnahme
des Uberdurchschnittlich dynamischen globalen Wachstumspfads zu rechnen.
Vor allem die stark exportorientierte deutsche Industrie wiirde davon profi-
tieren und dirfte die seit Anfang 2021 anhaltende Phase sinkender Indus-
trieproduktion verlassen kdnnen.

Carsten Mumm

Carsten Mumm, CFA, ist Chef-
volkswirt bei der Privatbank
DONNER & REUSCHEL. Der 46-
jahrige verantwortet die Erstel-
lung der hauseigenen Kapital-
marktmeinung und
-publikationen sowie deren
Prasentation in Veranstaltun-
gen, Offentlichkeit und Medien.

Der gelernte Bankkaufmann
und studierte Diplom-Volkswirt
ist seit 1998 im Bereich
Kapitalanlage beschaftigt.
2006 qualifizierte er sich zum
Chartered Financial Analyst.
Zwischen 2006 und 2009 war
Carsten Mumm als Program
Chair im Board der CFA Society
Germany tatig. In der Folgezeit
engagierte er sich als Industry
Mentor im Rahmen der CFA In-
stitute Research Challenge und
war mehrfach Mitglied des no-
minating comittee der CFA So-
ciety Germany.

Fir die EBC Hochschule in
Hamburg ist Carsten Mumm als
ehrenamtlicher Mentor tatig
und halt Praxisvorlesungen zu
den Themen Kapitalmarkt und
Portfoliomanagement. Seit
2017 ist er zudem Lehrbeauf-
tragter an der International
School of Management (ISM)
und Mitglied des Verwaltungs-
ausschusses des Versorgungs-
werkes der Rechtsanwalte
Schleswig-Holstein.
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Grafik 1: Ifo-Geschaftsklimaindex, Quelle: Macrobond, Stand 06.12.2021

In China sorgt die ungewisse Zukunft des insolventen Immobilienentwicklers
Evergrande flir Verunsicherung. Allerdings ist davon auszugehen, dass die
chinesische Regierung eine mogliche Negativspirale mit massiven Auswir-
kungen auf Banken, private Anleger und Immobilienkaufer sowie den gesam-
ten Immobiliensektor weiterhin verhindern wird. Die Zielsetzung des kon-
trollierten Ablassens von Luft aus der immensen Immobilienblase in China
dirfte trotzdem weiterverfolgt werden, wodurch die generellen Wachstums-
erwartungen fir die chinesische Volkswirtschaft in den kommenden Jahren
niedriger ausfallen werden. Letztlich diirfte der angestrebte Umbau hin zu ei-
ner starkeren Binnenmarktorientierung und einer abnehmenden wirtschaft-
lichen Abhangigkeit von den USA und Europa aber dafir sorgen, dass China
langfristig zu einem stabileren Antriebsmotor der Weltwirtschaft wird.

Die US-Volkswirtschaft hingegen startet mit erheblichem Riickenwind in das
neue Jahr, angetrieben durch einen dynamischen privaten Konsum im Zuge
einer sich stetig verbessernden Situation am Arbeitsmarkt und die Aussicht
auf weitere massive Staatsausgaben zur Modernisierung der Infrastruktur
sowie zur Dekarbonisierung der Wirtschaft in den kommenden Jahren. Auch
in vielen anderen Staaten weltweit sind erhebliche Investitionen in die Ro-
bustheit von Lieferketten, die Resilienz der Gesundheitssysteme und in eine
klimafreundlichere Zukunft zu erwarten. Sie diirften die gesamtwirtschaftliche
Investitionsnachfrage Giber Jahre ankurbeln.

Die entscheidende Rolle der Geldpolitik

Kurzfristig liegt in den USA allerdings auch eines der Kernrisiken der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung, denn die US-Notenbank Fed steht vor einem
geldpolitischen Drahtseilakt. Die zuletzt erheblich angestiegenen Inflations-
raten wiirden eine schnellere Reduktion der Volumina der Wertpapierkauf-
programme (Tapering) und ggf. auch schon erste Leitzinsanhebungen im zwei-
ten Quartal 2022 rechtfertigen.

Aktuelle Analysen, Kolumnen
und Interviews von Carsten
Mumm finden Sie hier.
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Gleichzeitig mochte man jedoch zu schnell steigende Zinsen vermeiden, um
die Refinanzierungsfahigkeit privater und staatlicher Schulden nicht zu ge-
fahrden und keine Turbulenzen an den Kaptalmarkten auszuldsen. Auch viele
Schwellenlander hatten mit einem zinsinduziert steigenden US-Dollar und
dadurch abfliefsiendem Kapital zu kampfen. Schon lange ist klar, dass die Ent-
wohnung der jahrelang mit billigstem Kapital gefluteten Markte von der ul-
traexpansiven Geldpolitik ein schwieriges Unterfangen wird. Den Start dieses
Experimentes erleben wir gerade, wobei das Risiko eines geldpolitischen
Fehlers grofs ist und potenziell erhebliche Folgen hatte.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hingegen ist von einem Kurswechsel noch
weiter entfernt. Spatestens nach dem Auslaufen des im Zuge der Pandemie
aufgelegten PEPP-Anleihekaufprogramms Ende Marz ist jedoch damit zu
rechnen, dass auch hierzulande die monatlichen Wertpapierkaufe deutlicher
zuriickgehen werden. Sollte der auch in der Eurozone starke Inflationsdruck
weiter steigen, waren allerdings sogar erste Leitzinserhohungen Ende 2022
denkbar.

Inflation — gekommen, um zu bleiben

Die 2021 deutlich gestiegenen Inflationsraten werden im kommenden Jahr
sowohl in der Eurozone als auch in den USA etwas sinken, voraussichtlich
aber auf erhéhten Niveaus verharren. Einerseits laufen preisniveauerhéhende
Einmaleffekte wie die Wiederanhebung der Mehrwertsteuer in Deutschland
aus. Auch Preisbasiseffekte, die durch den Vergleich aktueller Preise von Wa-
ren, Dienstleistungen und Rohstoffen mit den krisenbedingt sehr niedrigen
Niveaus des Vorjahres entstehen, schwéchen sich in den kommenden Mona-

Deutschland: Erzeugerpreise vs. Inflation
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Grafik 2: Deutschland: Erzeugerpreise vs. Inflation, Quelle: Macrobond, Stand 06.12.2021
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PRIVATBANK SEIT 1798

Im Jahr 1798 wurde die Bank
von dem 24-jahrigen Hambur-
ger Kaufmann und Reeder
Conrad Hinrich Donner gegriin-
det. Er knlipfte internationale
Geschaftskontakte und war ein
,Global Player” des 19. Jahr-
hunderts. Der Enkel Conrad
Hinrich Donners war einer der
Mitbegriinder der Hongkong &
Shanghai Banking Corporation
(HSBC), der Hamburgischen
Electricitats-Werke AG und der
Commerzbank AG.

Im Jahr 1990 stellte sich mit
der SIGNAL IODUNA Gruppe
ein starker Partner und Aktionar
an die Seite des Bankinstituts.

Im Juli 2009 erwarb die Ham-
burger CONRAD HINRICH
DONNER Bank die Miinchner
Traditionsbank Reuschel & Co.,
die seit ihrer Er6ffnung 1947 zu
einer der zehn grofsten
deutschen Privatbanken heran-
gewachsen war. Das im Okto-
ber 2010 vereinigte Bankhaus
firmiert unter dem Namen
,DONNER & REUSCHEL".

Video: Wir stellen uns vor -
DONNER & REUSCHEL
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ten ab. Andererseits werden sich die derzeit besonders stark preistreibenden
Lieferkettenstdrungen voraussichtlich im Laufe des ersten Halbjahres nur
langsam auflosen. Viele Unternehmen werden trotz héherer Kosten beste-
hende Lieferketten diversifizieren, ihre Lagerhaltung erh6hen oder sogar die
Herstellung von Vorleistungen wieder selbst tibernehmen, um die Produktion
bei erneuten Lieferkettenstdrungen abzusichern. Hinzu kommt eine konjunk-
turbedingt anhaltend hohe bzw. wieder steigende Nachfrage nach Energie
und Rohstoffen bei teilweise anhaltend reduzierten Produktionskapazitaten.
Durch den anstehenden Umbau zu einer dekarbonisierten Produktion und
den weltweit verstarkten Fokus auf regenerative Energien diirften ausgewahlte
Rohstoffe, die bspw. zur Nutzung der Sonnenenergie besonders dringend be-
notigt werden, strukturell und anhaltend Preissteigerungen ausgesetzt sein.

Ein preisniveautreibender Effekt diirfte in den kommenden Jahren zudem vom
Fachkraftemangel ausgehen, besonders in Deutschland. Wenn die Generation
der Babyboomer das Rentenalter erreicht, wird die Erwerbsbevolkerung dras-
tisch abnehmen. Unternehmen werden nur noch mit erheblichen Anstrengun-
gen adaquat ausgebildete Fachkrafte bekommen. Zusammen mit einer allge-
meinen Tendenz der Politik, steigende Einkommen in unteren und mittleren
Segmenten zu unterstiitzen, wird somit auch ein zunehmender Lohndruck fiir
starker steigende Preisniveaus sorgen. Wir halten ein Inflationsniveau von
durchschnittlich zwei bis drei Prozent in der Eurozone in den kommenden
Jahren fiir realistisch. Da die geldpolitische Ausrichtung weiterhin zu expansiv
ausfallen wird, ist hierzulande eher mit hoherer Inflation zu rechnen.

Zinsen - das Ziinglein an der Waage

Auf der Zinsseite hat sich in den letzten Monaten eine ungewoéhnliche Kon-
stellation ergeben. Trotz erheblich gestiegener Inflation zogen die Renditen
von Staatsanleihen bspw. in der Eurozone und in den USA nur zdgerlich an.
Zeitweise kam es sogar zu einer Entkopplung von Inflation und Zinsentwick-
lung, als im November die Pandemiesorgen angesichts des Auftretens der
Omikron-Variante gréfser wurden und fiir fallende Renditen sorgten. Damit
wird der Entwicklung der Zinsen im kommenden Jahr eine entscheidende
Rolle zukommen.

Anhaltend héhere Inflationsraten konnten zu steigenden Zinsen, vielleicht
sogar zu einem Nachholeffekt aufgrund zuletzt zu geringer Zinssteigerungen
fihren. Wenn man davon ausgeht, dass die erwartbare Zinsbhewegung nach
oben bisher ausgeblieben ist, weil die Notenbanken in grofsem Stil Staatsan-
leihen kaufen, lasst das absehbare Ende dieser Kaufe einen starkeren Zins-
anstieg erwarten.
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Grafik 3: Zinsen und Inflation in Deutschland, Quelle: Macrobond, Stand 06.12.2021

Allerdings ist allgemein bekannt, dass sowohl die Refinanzierungsfahigkeit
der wahrend der Coronakrise besonders stark explodierten Staatsschulden
als auch die Stabilitat der Kursniveaus aller Anlageklassen mafsgeblich von
niedrigsten Zinsen abhangen. Daher diirften die Notenbanken bestrebt sein,
die Zinsen nicht zu schnell und nicht zu stark steigen zu lassen und zumindest
verbal intervenieren. Wir gehen daher von nur moderat steigenden Zinsen
flr Staatsanleihen aus, im Falle zehnjahriger Bundesanleihen bis auf 0,25
Prozent p.a. bis Ende 2022.

So oder so wird der potenzielle Schaden steigender Nominalzinsen aber durch
anhaltend erhohte Inflationsraten deutlich relativiert. Und genau das kdnnte
das Kalkdl der Notenbanken sein, um der immer starkeren Abhangigkeit von
Niedrigzinsen zu entkommen. Negative Realzinsniveaus helfen Schuldnern und
schaden Sparern, zumindest wenn sie ihr Kapital verzinslich anlegen, sind aber
ein wahrscheinliches Szenario flr die kommenden Jahre. Sollte sich die kon-
junkturelle Dynamik wie erwartet im Laufe des nachsten Jahres wieder erholen,
dirften auch Risikopramien fir Unternehmensanleihen niedrig bleiben.

Realanlagen — das Gebot der nachsten Jahre

Anhaltend negative Realzinsen wiirden reale Anlageklassen wie Aktien, Im-
mobilien und Edelmetalle unterstiitzen. Auf der Aktienseite dirften zyklische
Branchen wie Chemie, Fahrzeug-, Maschinen- oder Anlagenbau von zuneh-
mender Konjunkturzuversicht profitieren, zumal der Euro aufgrund der un-
terschiedlichen geldpolitischen Gangart im Vergleich zum US-Dollar vorerst
kaum Aufwertungspotenzial hat.
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Entsprechend halten wir flir den deutschen Leitindex DAX das Erreichen der
Marke von 17.500 Punkten im Jahresverlauf fir realistisch. Hinzu kommen
Sektoren, die von gewichtigen Megatrends erfasst werden — etwa massiven
Investitionen in Infrastruktur, Gesundheit, Dekarbonisierung oder Digitalisie-
rung. Schon die letzten Monate haben gezeigt, dass viele Unternehmen in
der Lage waren, trotz historisch beispielloser Produktionskostenanstiege ihre
Gewinnmargen stabil zu halten, indem sie die Absatzpreise ebenfalls erhdhten.

Diese Moglichkeit sollte in einem inflationaren Umfeld zwar nicht in jedem
Segment, aber doch grundsatzlich gegeben sein. Allerdings bringen geldpo-
litische Kurswechsel, unsichere Konjunkturperspektiven und die anhaltende
Coronapandemie verstarkte Unsicherheiten mit sich. Es ist daher in den kom-
menden Monaten immer wieder mit Riickschlagen zu rechnen. Mehr als noch
im laufenden Jahr wird es wichtig sein, die richtigen Einzelanlagen anhand
einer gesonderten Analyse des jeweiligen Unternehmens auszuwahlen.

Explodierende Staatsschulden, tief negative Realzinsen und viele Unsicher-
heitsfaktoren sprechen theoretisch sehr fiir den sicheren Hafen der Kapital-
anlage schlechthin: Gold. Dass die Realitat an den Borsen kurzfristig jedoch
oftmals eigene Wege vorsieht, konnten Anleger im Jahr 2021 besonders gut
beobachten. Ein Grund der anhaltenden Schwache des Edelmetalls dirfte
die deutliche Aufwertung des US-Dollar sein, wodurch die Goldkursschwache
far Anleger aus anderen Wahrungsraumen nicht zum Tragen kam. Zudem lei-
den besonders einige Schwellenlander mit einer traditionell hohen Nachfrage
nach Schmuckgold noch immer erheblich unter der Coronapandemie. Da wir
davon ausgehen, dass beide Einflussfaktoren in den kommenden Monaten
an Einfluss verlieren und auch an den Aktienmarkten mit schwankungsrei-
cheren Kursverlaufen zu rechnen ist, spricht einiges fiir eine Wiederentde-
ckung des Goldes. Wir erwarten deshalb deutliche Kursgewinne in den kom-
menden Monaten.

Auch Kryptoassets sind einen Blick wert

Immer mehr Anleger betrachten den Bitcoin als adaquaten Wertspeicher
bzw. digitales Gold. Dabei ignorieren Bitcoin-Fans die nach wie vor extremen
Kursschwankungen. Sie haben einen langerfristigen Anlagehorizont und sehen
vor allem die Entwicklung klassischer Wahrungen wie Euro und US-Dollar
mit Sorge. Eine jahrelang anhaltende ultraexpansive Geldpolitik flihrt ihrer
Meinung nach zu einer unumkehrbaren Inflationierung und damit zum an-
haltenden Wertverlust, dem sie mit einer Diversifikation in Bitcoin oder andere
Kryptoassets entgehen wollen. Wir gehen davon aus, dass ihre bereits be-
gonnene Etablierung als eigene Anlageklasse weiter voranschreiten wird, und
rechnen mit weiteren Kurssteigerungen —wenn auch auf absehbare Zeit unter
Inkaufnahme heftiger zwischenzeitlicher Verlustphasen.
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Gute Griinde fiir einen stabileren Euro

Die deutlich dynamischere Konjunkturentwicklung sowie die Aussicht auf
baldige Zinserhéhungen in den USA haben den Kurs des Euro im Vergleich
zum US-Dollar seit Juni 2021 deutlich abwerten lassen. Unter fundamentalen
Gesichtspunkten sollten diese Effekte weitgehend eingepreist sein, sodass
sich die Gemeinschaftswahrung nahe an den aktuellen Niveaus stabilisieren
sollte. Der nachste starkere Impuls kdnnte eher fiir einen wieder steigenden
Euro sorgen. Ausloser daflir kdnnte die Ankiindigung einer weniger expansiven
Geldpolitik auch durch die EZB sein. Zudem wird der Ausgang der Parla-
ments- und Prasidentschaftswahlen in Frankreich im Friihjahr entscheidend
sein. Sollte sich Macron durchsetzen kdnnen, ware gemeinsam mit der neuen
deutschen Bundesregierung eine europapolitische Offensive moglich, die die
fragile Eurozone institutionell stabilisieren kénnte.

Risikoszenarien

Nach wie vor sind volkswirtschaftliche und Kapitalmarktprognosen mit er-
héhten Unsicherheitsfaktoren verbunden. Neben dem ungewissen Verlauf
der Coronapandemie ist vor allem die nur bedingte Unabhangigkeit von Geld-
und Fiskalpolitik eine historisch beispiellose und daher schwer berechenbare
Komponente. Daher kénnten sich Fehler der Politik in der Phase der Erholung
nach der Coronakrise besonders gravierend auswirken, bspw. bei einer Ent-
kopplung von Inflationserwartungen und damit erheblich starker steigenden
Preisniveausteigerungen im kommenden Jahr.

Video-Link

GLOBAL: WACHSTUMSERWARTUNGEN DER OECD

Welt 5,6
Eurozone 5,2
Deutschland 29
USA 5,6
China 8,1

OECD Economic Outlook, 1. December 2021

4 P Pl ) s13/300

MUMM & Mut:
Jahresausblick 2022
(Fundamental & Technisch)
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Markt- und charttechnischer
Jahresausblick fur 2022

Die chart- und markttechnischen Konstellationen fiigen sich Anfang De-
zember weitgehend in das fundamentale und makro6konomische Rahmen-
bild des Kapitalmarktjahrs 2022. Die Komponenten erganzen sich dabei
sehr gut. Die globalen Aktienmarkte haben aus technischer Sicht generell
weiteres Potenzial. Die wirtschaftliche Erholung 2022 wird die bis dato teil-
weise bereits vorherrschenden Charttrends untermauern.

Die bislang ultraexpansive Geldpolitik sowohl der US-Fed als auch der euro-
paischen Zentralbank EZB kdnnte ab Mitte 2022 allerdings enden. Seitens
der US-Fed durch die Beendigung des Taperings sowie Zinserhohungen, sei-
tens der EZB zumindest zwischen den Zeilen. Reale Vermdgenswerte wie
Aktien, Immobilien und Edelmetalle werden aber auch nachstes Jahr wei-
terhin profitieren. Die Realrendite wird auch bei ansteigenden Zinsen vor
allem im Euroraum negativ bleiben. Kurz vor dem Jahreswechsel schockte
die neue Virusvariante Omikron die Marktteilnehmer. Dies dirfte aber im
kommenden Jahr auf die globalen Kapitalmarkte weder chart- noch markt-
technisch nachhaltige Auswirkungen haben.

DAX 40: Verlaufsziel 2022: 17.400 Punkte
(technisch, gerundet)

Der Sechsfachboden bei 14.980 Punkten dient als gute kurz- bis mittelfristige
Orientierungs- und Supportlinie, zumal sich das bereits seit Juli 2021 mehr-
mals bewahrheitet hat — so auch beim letzten Omikron-Riickgang. Weiterge-
hende Verkaufspanik konnte damit vermieden werden. Die 200-Tage-Linie
verlief Anfang Dezember 2021 bei rund 15.400 Zahlern.

17.401,15 (161.80%)

o,

v
=f-) guidants iwg}
i

Chart 1: DAX, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021
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Sie ist fuir die mittel- und langfristige Verlaufsprognose eine immens wichtige
Marke. Zudem 6ffnete sich Ende November 2021 ein Erschopfungs-Gap zwi-
schen 15.920 und 15.284 Punkten. Die primare Aufgabe des DAX 40 ist es
nun, diese Kursliicke nachhaltig zu schliefsen. Das ist die Grundvoraussetzung
eines erfreulichen Starts ins Borsenjahr 2022. Ob es gleich im Januar gelingt,
ist allerdings fraglich. Nichtsdestotrotz lasst die Betrachtung der Fibonacci-
Projektionen berechtigten Optimismus zu. Zwar stellen sie auch die Wichtigkeit
eines Gap-Closings (15.920) klar heraus, legen aber auch das dann mégliche
Kurspotenzial offen. Das Zwischenziel lage bei 16.516, das Verlaufsziel 2022
bei 17.401 Indexpunkten. Auch der Langfristchart seit 1990 zeigt ein klares
Bild: intakter nachhaltiger Aufwartstrend. Er wurde nur einmal verlassen:
2020 im Zuge des einmaligen Coronacrashs.

EURO STOXX 50: 4.450 Punkte (technisch, gerundet)

Der EURO STOXX 50 konnte 2021 endlich seinen seit Marz 2000 (!) andau-
ernden Ubergeordneten Abwartstrend verlassen. Der Chart befand sich Anfang
Dezember 2021 im oberen Drittel dieses Trends — ein Zeichen nachhaltiger
Trendsystematik trotz der Wirrungen um Omikron just in diesem Zeitraum.

Ebenfalls konnte trotz des kurzfristigen Riickgangs auch die 200-Tage-Linie
gehalten werden. Sie lag Anfang Dezember 2021 bei 4.079 Punkten.

Chart 2: EURO STOXX 50, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021

Auch fiir den EURO STOXX 50 stellt sie bei der mittel- und langfristigen Ver-
laufsprognose eine immens wichtige Marke dar. Auch hier geben die Fibo-
nacci-Projektionen Anlass zum Optimismus. Das Zwischenziel liegt bei 4.305,
das Verlaufsziel 2022 bei 4.447 Indexpunkten. Auch beim EURO STOXX 50
muss zunachst noch ein Gap liberwunden werden. Diese Kursliicke verlauft
zwischen 4.279 und 4.214 Punkten. Analog zum DAX 40 ist dieses Uberwin-
den die erste wichtige Aufgabe im neuen Jahr.

Aktuelle Analysen, Kolumnen
und Interviews von Martin
Utschneider finden Sie hier.
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S&P 500: 4.950 Punkte (technisch, gerundet)

Weiteres Kurssteigerungspotenzial lasst sich durchaus auch beim US-Leitindex
S&P 500 ablesen. Auch wenn er bis November dieses Jahres bereits von
Hoch zu Hoch eilte. Zum weiteren Kurspotenzial tragt auch die Situation bei
den langerfristigen Trendfolgeindikatoren bei. Aktuell (Dezember 2021) kon-
solidiert der S&P 500 zwar, befindet sich aber nach wie vor nahezu bilder-

buchmafdig im Aufwartsmodus, jedoch im unteren Drittel.

Chart 3: S&P 500, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021

Der erfolgreiche Test der 100-Tage-Linie Anfang Dezember beruhigt allerdings
das Gesamtbild. Die 200-Tage-Linie verlauft weit unterhalb des aktuellen
Kursniveaus. Dies spricht auch fiir die Nachhaltigkeit des Aufwartstrends, so-
wohl kurz- als auch langfristig. Die Fibonacci-Projektionen helfen auch in die-
sem Falle im Hinblick auf eine Orientierung nach oben sehr gut weiter. Das
Zwischenziel liegt bei 4.776 Indexpunkten, das Verlaufsziel 2022 bei 4.950.

EUR/USD: 1,15 US-Dollar (technisch, gerundet)

Der Euro befindet sich im intakten Abwartsmodus. Der Anfang Dezember
2021 erfolglose Test der Marke 1,160 US-Dollar wurde von einer klassischen
Mean Reversion an der 38-Tage-Linie begleitet: Test der Linie und deutlicher
Abprall nach unten. Diese Konstellation spiegelt den vorherrschenden Markt-
konsens wider. Weder MACD noch Slow-Stochastik oder RSI generieren er-
freuliche Signale. Es droht weiterhin der kurz- bis mittelfristige Sturz in Rich-
tung 1,120 US-Dollar.

Der Euro bleibt somit auch 2002 zunachst weiter chart- und markttechnisch
unter spirbarem Druck. Das Momentum hat sich weiter splrbar abge-
schwacht. Sollte der erwartete nochmalige Test von 1,120 US-Dollar allerdings
positiv verlaufen, kdnnte sich auch eine Rebound-Chance in Richtung 1,151
ergeben. Dennoch bliebe der (ibergeordnete Abwartsmodus intakt.

)
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Chart 4: EUR/USD, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021

Gold: 2.000 US-Dollar (technisch, gerundet)

Die aktuellen Inflationszahlen sowie die von den Notenbanken ausgehende
Geldpolitik und die weiter unsichere Coronalage nebst neuester Konjunktur-
indikationen haben nach wie vor unmittelbaren Einfluss auf den Goldpreis.
Er befand sich seit Juni 2021 bis vor Kurzem in einer Gbergeordneten Ab-
wartsbewegung, die er im November verliefs. Markttechnische Indikatoren
zeugen mittelfristig weiterhin von einer leicht positiven Gemengelage. Sollten
sich die aktuellen Unsicherheiten sowie die Prognose einer weiter anstei-
genden Inflation bewahrheiten, kdnnte das ein schneller Treiber fiir den Gold-
preis werden.
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Chart 5: Gold in US-Dollar, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021
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Fir die kurz- bis mittelfristige Tendenz bleibt einn Niveau von 1.794 bis 1.803
US-Dollar das Nadelohr. Mittelfristig gelten weiterhin 2.000 US-Dollar als
Ziel. Sollte sich der aktuelle Break-out als nachhaltig erweisen, dann kénnte
es nun treppenartig nach oben gehen. Wichtige Widerstande auf dem Weg
gen 2.000 US-Dollar sind dabei sowohl charttechnische Hirden als auch di-
verse Fibonacci-Linien. Diese Widerstande verlaufen bei 1.819, 1.853,1.876
und 1.962 US-Dollar.

10-Jahres-Treasuries: 2,25 Prozent (technisch, gerundet)

Die 10-jahrige-US-Rendite konnte den charttechnischen Ausbruch aus dem
seit Marz 2021 giltigen Abwartsmodus nachhaltig bestatigen. Vier erfolgrei-
che Retests sowie das damit einhergehende Uberschreiten der 200-Tage-
Linie flhrten zu einer spiirbaren Zwischendynamik bei den US-Staatspapieren.
Aufgrund der leicht Giberhitzten Markttechnik im Dezember dlrfte (iber den
Jahreswechsel eine Konsolidierung folgen. Das kurzfristige Ziel lautet daher
1,766 Prozent.

Chart 6: 10-Jahres-Treasuries, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021

Erst wenn diese Widerstandsmarke ebenfalls nachhaltig und eindeutig ge-
brochen wird, kénnte der langfristige Abwartstrend wieder in den Fokus ri-
cken. Der verlauft bei rund 2,400 Prozent und hat seit rund 30 Jahren Bestand.
Die Zinserhohungsprognosen seitens der US-Fed einberechnet, ergibt das
Fibonacci-Ziel von 2,25 Prozent eine gute Orientierung fiir das Gesamtjahr
2022. Verglichen mit der Prognose der 10-Jahres-Bundrendite fiir 2022 (0,25
Prozent) ergibt sich ein Spread von 200 Basispunkten.
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Brent Oil: 90 US-Dollar (technisch, gerundet)

Die Erdélsorte Brent kdnnte 2022 ein charttechnisches Comeback erleben.
Auch 2021 war die Performance ubers Jahr gesehen bis zum Erreichen von
86,71 US-Dollar im Oktober sehr erfreulich. Danach aber zeigte sich eine
deutliche Abwartsbewegung. Auch die 200-Tage-Linie wurde wieder unter-
schritten. Sollte sie wieder schnell zuriickgewonnen werden, sind 2022 per-
spektivisch sogar Preise um die 90 US-Dollar-Marke moglich. Gelingt es al-
lerdings nicht, die 200-Tage-Linie zuriickzugewinnen, dann kdnnte zu Beginn
des Jahres 2022 auch die 60 US-Dollar- Unterstlitzung getestet werden.

72285

Chart 7: Brent Cruide Oil in US-Dollar, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021

Bitcoin: 83.000 US-Dollar & Ethereum: 6.100 US-Dollar
(jeweils technisch, gerundet)

Fir Bitcoin und Ethereum sind 2022 die Vorzeichen gut. Doch die Schwan-
kungsbreiten werden weiterhin sehr hoch bleiben, bei Bitcoin wohl noch deut-
licher als bei Ethereum. Aus dieser Volatilitat lassen sich aber auch Kurspo-
tenziale nach oben ableiten. Die Fibonacci-Projektionen ergeben fiir Bitcoin
83.000 US-Dollar. Flr Ethereum zeigt die Projektion 6.130 US-Dollar an. Mehr
denn je sollte man bei diesen beiden Kryptowahrungen aber die Absicherun-
gen nach unten beachten. Strategische Stopps gemafs der aktuellen Chart-
bilder: Bitcoin bei 47.500 US-Dollar, Ethereum bei 3.900.
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Chart 8: Bitcoin in US-Dollar, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021
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Chart 9: Ethereum in US-Dollar, Quelle: guidants, Stand 06.12.2021

Risikobetrachtung 2022

Die durchaus positiven technischen Muster werden auch 2022 von Risiken
umrahmt. Diese sind heute zwar bereits einkalkuliert, aber in ihrer Auswirkung
natdrlich offen. Zudem lauert bestimmt wieder ein ,,Black Swan®, also ein
unvorhersehbares Ereignis, auf Anleger und Investoren. Das Risikomanage-
ment sollte also trotz der guten Aussichten niemals vernachlassigt werden.
Coronartlickschlage, ein plotzlicher Inflationsschub, Insolvenzwelle(n), sto-
ckende Kreditvergabe etc. konnten dabei genauso eine Rolle spielen wie die
mogliche Eskalation geopolitischer Krisenherde sowie ein zuriickgehendes
Vertrauen in die Notenbanken (Akzeptanz- und Vertrauenskrise). Insbeson-
dere die hohe Schwankungsintensitat bei Kryptowahrungen birgt Chance und
Risiko zugleich.
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sentix-Jahresausblick 2022:

Vom Uberfluss zum Mangel

e Konjunktur wird geboostert, knickt aber im 2. Halbjahr ein
* hoch bewertete US-Aktien
e ein Hauch von Gier

,Vom Uberfluss zum Mangel“ lautet der Titel des aktuellen sentix-Jahres-
ausblicks 2022. Viele Dinge, die iiber die Jahre im Uberfluss vorhanden waren,
wurden 2021 zur Mangelware. Lieferkettenprobleme und Inflationsgefahren
sind plotzlich ein Thema und werden auch im kommenden Jahr die Markt-
teilnehmer und Notenbanken unter Druck setzen. Dieses 6konomische Umfeld
trifft auf ein riskantes Anlegerverhalten. In Zeiten hoher Bewertungen am
US-Aktienmarkt ein gewagtes Spiel.

Ein Hauch von Gier

Euphorie — wie Anfang November 2021 im sentix-Aktiensentiment messbar
— erzeugt in der Regel Gier. Das Streben nach mehr ist typisches Element
einer Hausse. Es ist ein ungeschriebenes Gesetz der Borse, dass solche Er-
scheinungen zu Fehlallokationen und Gibermafsiger Risikotoleranz flihren. Die
Borse toleriert in der Regel ein solches Verhalten nicht. Sobald der Wind
dreht, werden diese Unwuchten begradigt. ,,Ein Hauch von Gier kénnen wir
in unserer Anlegerbefragung fiir 2022 beobachten®, stellt Patrick Hussy, Ge-
schaftsfiihrer bei sentix, fest.

Die Frage, welche Renditeerwartung die Anleger im kommenden Jahr haben,
ergab: Private sind mit durchschnittlich acht Prozent Rendite zufrieden, In-
stitutionelle mit 5,2 Prozent. Das sind jeweils die hochsten Werte der letzten
sieben Jahre! Bei einem angenommenen Zinsertrag von null Prozent und ei-
nem langfristigen Aktienertrag von acht Prozent ergibt sich rechnerisch ein
durchschnittliches Aktiengewicht von 100 Prozent bei den Privaten und 65
Prozent Aktien bei den Institutionellen, um die genannte Zielrendite zu errei-
chen. Dann muss aber alles gut gehen!

Die Konjunktur wird geboostert, knickt aber spater ein

Positiv anzumerken ist, dass der ,first mover® unter den Frihindikatoren
Ende 2021 Hoffnungssignale fir die Konjunktur sendet: Die Lage rutschte
zwar aufgrund der Lockdowns ab, die Erwartungskomponente fiel zuletzt
aber nicht mehr, sondern drehte nach fiinf Riickgangen in Folge sogar wieder
nach oben.

Manfred Hibner

Manfred Hibner gilt als einer
der profiliertesten Experten flr
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hibner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.

Patrick Hussy

Patrick Hussy leitet das Fonds-
und das Risikomanagement der
sentix Asset Management
GmbH. Zuvor war er als Senior-
portfoliomanager bei Deka In-
vestment tatig.

Der studierte Bankbetriebswirt
(BA) und CEFA-Investmentana-
lyst hat mehr als 25 Jahre
Wertpapiererfahrung im Privat-
kunden- und Spezialfondsma-
nagement sowie als Research-
spezialist Behavioral Finance.
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»Zudem sollten Anleger nicht aus den Augen verlieren, wie stark der geldpo-
litische Impuls war, den die Notenbanken der Weltwirtschaft verabreicht ha-
ben® betont Manfred Hiibner, Griinder und Chefstratege bei sentix. Zwar ver-
liert dieser Impuls an Starke, doch das Niveau der Stimulanz ist immer noch
grofser als an den Hochpunkten friherer Krisen. sentix erwartet im ersten
Halbjahr eine nochmalige Belebung der Weltwirtschaft, die von fiskalischen
Impulsen befeuert wird. Die Erholung wird von Asien und den USA angefiihrt.

Trotz Konjunkturbooster bleibt Europa im Hintertreffen. Es mangelt an Ver-
trauen, das durch die Politik zerstort wurde. Auch die Lieferkettenprobleme
werden nur schleppend geldst. Im Verlauf des Jahres 2022 diirften zudem
Bremseffekte durch restriktivere Notenbanken wahrscheinlicher werden. Plei-
ten, anhaltende Inflation und gesellschaftliche Verwerfungen bereiten der
Wirtschaft erhebliche Probleme. Die Angst vor Stagflation durfte im zweiten
Halbjahr die Runde machen.

Inflation erreicht Klimax, die EZB wird schwach

Das Thema Inflation wird 2022 ein zentrales bleiben. Die Sichtweisen gehen
jedoch weit auseinander. Private erwarten einem weiteren Anstieg der Infla-
tion, Profis rechnen mit einer Entspannung bei den Konsumentenpreisen.
Das Auseinanderlaufen der Prognoserichtungen signalisert definitiv ein Uber-
raschungspotenzial, denn ein Anlegerlager wird sich im Jahresverlauf drehen
mussen. sentix rechnet in den ersten drei Monaten des Jahres mit einer Zu-
spitzung der Inflationssorgen und im zweiten Halbjahr dann mit Entspan-
nungspotenzial an der Preisfront. Die EZB steht deshalb sehr friih im Jahr
unter erhéhtem Handlungsdruck. Eine Zinserhhung wird avisiert und sorgt
far Unruhe am Rentenmarkt.

Die Sentimentexperten rechnen damit, dass zehnjahrige Bundesanleihen ein
ungemutliches Umfeld erwartet: ,,Wir prognostizieren bhis April einen Zinsan-
stieg auf 0,3 Prozent, was deutliche Kursverluste im Bund-Future bedeutet®,
stellt Hussy in Aussicht.

Hoch bewertete US-Aktien

Hohe Inflation, steigende Zinsen und anhaltende Lieferkettenprobleme treffen
auf hoch bewertete Aktien. Verschiedene Bewertungsmodelle deuten ambi-
tionierte Niveaus am US-Aktienmarkt an. Sobald der Wind dreht, ist deshalb
Gefahr im Verzug. Das erste Quartal 2022 sehen die Sentimentanalysten
noch positiv. Aus den unterschiedlichen zyklischen Betrachtungsebenen ergibt
sich ein freundlicher Jahresstart im S&P 500. Die US-Konjunktur dirfte sich
in dieser Phase liberraschend robust prasentieren. Doch bereits ab Mitte Feb-
ruar wartet Volatilitat auf die Markte.

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fuhrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
sich auf die Analyse von Bor-
senstimmungen und Anleger-
verhalten spezialisiert hat.

Die Sentiment-Spezialisten
bringen Ihre Expertise in die
Steuerung eigener Publikums-
fonds sowie in die Beratung
von Spezialfonds ein. Antizyklik
und Konsequenz pragt das
Handeln der Contrarians. Die
Vorgehensweise liefert den An-
legern eine effektive Diversifi-
kation.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.
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Das Thema US-Shutdown kommt erneut auf die Agenda, die US-Notenbank
kampft anhaltend mit hohen Inflationsdaten und muss sich fiir ihre zogerliche
Politik rechtfertigen. Der 6ffentliche Druck auf Powell und Co dirfte stark an-
steigen, sodass die Tapering-Geschwindigkeit erhoht werden muss.

Auch eine Zinserhéhung steht schon bald im Raum. Dies kénnte Aktien ab
April den Garaus machen. Denn die Marktstrukturdaten sind schon jetzt
schwach, die sinkende Marktbreite kiindigt Ungemach an. Das zweite Halbjahr
sollte deshalb flir Anleger grofse Herausforderung bringen: Gewinnmitnahmen
werden wahrscheinlich, sobald die Wirtschaftsdaten schwacher werden.
,Steigende Zinsen und schwéachere Unternehmensgewinne sind mit einem
hoch bewerteten Aktienmarkt nur schwer in Einklang zu bringen®, warnt Hib-
ner. Ein Rickgang von 1.000 Punkten (rund 20 Prozent) sei dann moglich.
Nach einem mehrjahrigen Uberfluss an Rendite diirfte 2022 daran ein Mangel
herrschen: Das Ergebnis des S&P 500 kdonnte Ende des Jahres ernilichternd
ausfallen.

China als Outperformer

Die chinesische Regierung hat in den letzten Monaten einige Hausaufgaben
erledigt und auch unpopuléare Entscheidungen getroffen. Sie hat ihre Wirt-
schaft starker an die Leine genommen und ist dabei rigoros gegen die Grof3-
konzerne im Land vorgegangen. Auch die Wahrung hat um mehr als zehn
Prozent zugelegt, was der Exportwirtschaft Probleme bereitet hat. Doch der
Gegenwind von gestern bringt zusatzliche Reserven fir morgen. Der Hand-
lungsspielraum ist definitiv grofser geworden.

Ein Erholungsprozess in China deutet sich bereits iber diverse Konjunkturin-
dikatoren in Asien an. Spatestens mit Beginn des chinesischen Neujahrs im
Februar dirfte eine Rallye am Aktienmarkt einsetzen. Immerhin beginnen
dann auch die Olympischen Winterspiele in Peking und die Zentralregierung
mochte mit politischer und wirtschaftlicher Starke auftrumpfen. Die von sentix
prognostizierte internationale Aktienmarktschwache diirfte deshalb in China
deutlich moderater ausfallen. China kann zudem als Joker eine Abwertung
seiner Wahrung ziehen. sentix erwartet im kommenden Jahr eine deutliche
Outperformance des CSI 300.

Gold mit Nachholpotenzial

Geduld ist auch weiterhin bei Edelmetallen gefragt. In jedem Fall rechnet
sentix nicht mit einem schnellen Anstieg. Die immer noch anspruchsvolle Ri-
sikobewertung bei Gold muss zuerst abgebaut werden. Hohere Impfquoten
durften bis Marz/April den Eindruck verstarken, dass die Pandemie nun be-
herrschbar wird.
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Die Wirtschaft steuert ihren Hochpunkt an und die Notenbanken geraten
unter Druck. Steigende Zinsen sind traditionell Gift fiir das Gold, sodass es
der Goldpreis bis zur Jahresmitte schwer haben wird. Mit der erwarteten Ak-
tienmarktschwache ab Sommer werden Safe-Heaven-Anlagen wieder inte-
ressanter. Die hohe Staatsverschuldung bleibt eine Triebfeder von Goldin-
vestments. In einem zweiten Anlauf diirfte der Goldpreis dann Richtung der
alten Hochs bei 2.000 US-Dollar streben.

sentix = Zehn Ideen fiir 202

Der sentix Jahres,

Uzerrmechtiich geschiitre. Schutyehilhe € 48| [B=rugzassngumgen unter www sentie ge) = s=ntim Gmhk 201 f Jory

Der Kapitalmarktausblick ,Vom
Uberfluss zum Mangel ist am
13. Dezember 2021 erschienen
und bietet auf knapp 80 Seiten
weitere Prognosen und zehn An-
lageideen fiir 2022.

Die Publikation kann hier elek-
tronisch bestellt werden.
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Goldpreis:

Ein verlorenes Jahr -
oder doch nicht?

Im bisherigen Jahresverlauf hat der Goldpreis nicht glanzen kénnen. So
zahlt das Edelmetall zu den wenigen Assetklassen, deren Wertentwicklung
in den ersten elf Monaten negativ ausfallt. 2021 ist fiir den Goldpreis bisher
also alles andere als ein Sahnejahrgang. Unsere Uberschrift ist deshalb be-
wusst gewadhlt und dennoch nicht frei von Ironie. Schliefilich haben die
Edelmetallmarkte wichtige Konsolidierungen durchschritten, wodurch sich
aktuell — aber auch fiir das Jahr 2022 — eine extrem spannende Ausgangs-
lage ergibt.

Im Gegensatz zu unseren sonstigen (langfristigen) Gepflogenheiten beginnen
wir unsere heutige Analyse gleich mit einem Blick auf den Tageschart des
Edelmetalls. In dieser Zeitebene bestatigen die Dips vom August und Sep-
tember jeweils den Basisaufwartstrend seit Ende 2015 (aktuell bei 1.759
US-Dollar). Gleichzeitig besteht die Chance, dass sich die bisherigen Jahres-
tiefs bei 1.676/1.684 US-Dollar iibergeordnet als die entscheidenden Leit-
planken eines Doppelbodens erweisen. An dieser Stelle wird es interessant,
denn das jlingste Low kdnnte sich zusatzlich als inverse Schulter-Kopf-Schul-
ter-Formation erweisen.
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Chart 1: Gold in US-Dollar, Quelle: Refinitiv, Tradesignal, HSBC, Stand 06.12.2021
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Damit entsteht ein sogenanntes verschachteltes Kursmuster — nach dem
Motto: ,,Kleiner Boden, grofser Boden®. Bildlich gesprochen steht der Goldpreis
demnach vor einer Situation, in welcher der Abschluss einer kleinen Boden-
bildung ein hinreichendes Anschlusspotenzial verspricht, um auch die grofsere
Trendwende zu vollziehen.

Die Riickeroberung der Glattungslinien der letzten 50 bzw. 200 Tage (aktuell
bei 1.793/1.791 US-Dollar) wiirde dabei fiir ein zusatzliches Ausrufezeichen
sorgen, sodass die Hochs von Juli und September bei 1.832/1.834 das
nachste Anlaufziel definieren. Jenseits dieser Hiirden ware die oben genannte
S-K-S-Umkehr tatsachlich komplettiert. Sie halt dann wiederum ein hinrei-
chendes Anschlusspotenzial bereit, um auch den grofsen Doppelboden mit
einem Spurt Gber das Junihoch bei 1.916 US-Dollar zu vervollstandigen.

P&F-Chart: Der Signalgeber schlechthin!

Zu unseren Lieblingsansatzen gehoren nicht nur die Analysen unterschiedli-
cher Zeitebenen, sondern wir sind auch vom Mehrwert der Verknlpfung un-
terschiedlicher Chartarten tberzeugt. Anhand der Edelmetallentwicklung
lasst sich unsere Herangehensweise exemplarisch verdeutlichen. So haben
wir die Relevanz der Glattungslinien der letzten 50 bzw. 200 Tage oben bereits
herausgearbeitet. Auch auf Point-&-Figure-Basis entsteht oberhalb der Marke
von 1.800 US-Dollar ein wichtiges Kaufsignal, denn auf diesem Niveau bildet
der Abwartstrend seit Frihjahr 2020 zusammen mit den Hochs von
2011/2012 einen wichtigen Kreuzwiderstand.
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Neben dem klassischen Candlestick-Chart sorgt also auch die in Europa etwas
in Vergessenheit geratene Point-&-Figure-Darstellungsform fiir ein prozykli-
sches Einstiegssignal. Die Kombination aus dem Junihoch und dem alten All-
zeithoch von 2011 bei 1.916/1.920 US-Dollar definiert nun das nachste An-
laufziel — ebenfalls eine Gemeinsamkeit der beiden unterschiedlichen
Chartarten. Unter die Arme greifen kdnnten dem Goldpreis dabei die saison-
alen Rahmenbedingungen. Sowohl die typische Entwicklung des zweiten
Halbjahres als auch das Verlaufsmuster des kommenden US-Zwischenwahl-
jahres legen derzeit einen zyklischen Riickenwind nahe.

Gold in EUR: Verschachteltes Kursmuster — zum Zweiten!

Neben dem P-&-F-Chart liefert der Kursverlauf des Goldpreises in Euro mog-
licherweise einen wichtigen Fingerzeig. Schliefslich prasentiert sich die tech-
nische Ausgangslage aus Sicht eines Euroinvestors ganz ahnlich wie die oben
genannten Rahmenbedingungen. Im August kam es hier durch einen lehr-
buchmafsigen Pullback zunachst zu einer idealtypischen Bestatigung des
Bruchs des Korrekturtrends seit August 2020. Dank der Rickeroberung der
38-Wochen-Linie (aktuell bei 1.526 Euro) sowie des Spurts tiber den flacheren
Baissetrend der letzten 15 Monate (aktuell bei 1.507 Euro) liegt hier bereits
eine kleine Schulter-Kopf-Schulter-Formation vor (siehe Chart). Sie ist eben-
falls Teil des grofseren, unteren Umkehrprozesses. Mit anderen Worten: Aus
Eurosicht ist der Goldpreis bereits einen Schritt weiter! Genau genommen
sogar zwei, denn dem Goldpreis in Euro gelang zuletzt der Spurt tiber die Na-
ckenzone der grofsen Bodenbildung (aktuell bei 1.565 Euro).
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Mehr noch: Mit einem erfolgreichen Riicksetzer wurde die langfristige untere
Umkehr bestatigt. Das verschachtelte Kursmuster entfaltet also seine volle
Wirkung. Das Kursziel aus der S-K-S-Umkehr lasst sich auf knapp 1.700 Euro
taxieren, wahrend die langerfristige Trendwende sogar einen Anlauf in Rich-
tung des bisherigen Allzeithochs vom August 2020 bei 1.758 Euro nahelegt.
Der beschriebene Befreiungsschlag wird dabei durch eine Auffacherung der
ehemaligen Abwartstrendlinien sowie durch die neuen Einstiegssignale sei-
tens des MACD und des Aroon untermauert. Neben der oben genannten Aus-
bruchsmarken kénnen Anleger*innen vor allem die 38-Wochen-Linie (aktuell
bei 1.526 Euro) als Stopp-Loss auf der Unterseite heranziehen. Per Saldo lie-
fert der Goldpreis in Euro weiter eine vielversprechende Steilvorlage fiir den
aquivalenten Ausbruch auf US-Dollar-Basis.

Fazit:

Aus unterschiedlichen Blickwinkeln befindet sich der Goldpreis derzeit in
einer vielversprechenden Ausgangslage. Deshalb sehen wir 2021 nicht als
verlorenes Jahr. Vielmehr bietet sich dem Goldpreis die Chance, auf den letz-
ten Metern des Jahres noch etwas Boden gut zu machen und den Grundstein
fur ein konstruktives Jahr 2022 zu legen. Doch das ist ein anderes Thema -
eines flir den grofden technischen Jahresausblick der HSBC.

Technischer Jahresausblick der HSBC

Der Technische Jahresausblick der HSBC erscheint vor Weihnachten. Bitte
beachten Sie dazu die Website www.hsbc-zertifikate.de/home oder abon-
nieren Sie kostenfrei das ,,Daily Trading®. Zum Jahresausblick gibt es zudem
ein Onlineseminar unter
www.hsbc-zertifikate.de/home/webinartermine.html.

Merken Sie sich am besten schon jetzt den 6. Januar!

Folgen Sie
uns auf
Instagram

Wir posten regelméfig:
Unsere meistgehandelten
Produkte, kurze Erkidarungen
2N

zu den Funktionswi
unserer Produkte, Trading
Hacks und vieles meshr.

©

Inttpaciivre instagram comabe_de!

»HSBC Daily Trading®, das
borsentagliche Newsletter
fiir Technische Analyse mit
Jorg Scherer.

Auch in unserem borsentagli-
chen Newsletter greifen wir re-
gelmafsig Ideen aus dem ,,HSBC
Trendkompass® auf und glei-
chen sie zusatzlich mit der chart-
technischen Ausgangslage ab.

Hier kénnen Sie abonnieren das
,,HSBC Daily Trading“.kostenfrei
abonnieren.
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Aktienausblick 2022:

USA vor Europa

Die Dynamik mag sich in den letzten Monaten abgeschwacht haben, aber
die Aktienmarkte weisen im bisherigen Jahresverlauf immer noch hohe
Renditen auf. Sie wurden durch eine weltweit unterstiitzende Geld- und
Fiskalpolitik nach oben getrieben, aber die hohen Bewertungen beunruhigen
die Anleger.

Der Grund dafur ist leicht zu erkennen: Aus historischer Sicht und in Bezug
auf die meisten Kennzahlen erscheinen Aktien teuer. Die Zinssatze sind nied-
rig, ebenso wie die Renditenaufschlage vieler festverzinslicher Anlageklassen.
Die Differenz zwischen Gewinnrendite und Zinssatz flir Staatsanleihen gibt
Aufschluss dariiber, wie die Anleger fiir das Eingehen von Aktienrisiken ent-
schadigt werden, und diese Kennzahl befindet sich auf einem historisch nied-
rigen Niveau.

Wahrend die Bewertungen insgesamt hoch erscheinen, ist das tatsachliche
Bild jedoch differenzierter, da die Bewertungen bestimmter Regionen und
Sektoren sehr hoch sind. Insbesondere US-Aktien sind derzeit relativ teuer,
vor allem im Vergleich zu Grofdbritannien und zu Europa. Dieser Bewertungs-
unterschied erklart sich grofstenteils durch die sektorale Zusammensetzung
der Markte und die dominierenden Branchen. In den USA ist der hoch be-
wertete Technologiesektor starker vertreten, wahrend in Europa die niedriger
bewerteten Sektoren (vor allem Finanzwerte, Energie, Grundstoffe und Ver-
sorger) starker gewichtet sind.

Unterstiitzendes Ertragswachstum

Die hohe Bewertung des Technologiesektors ist nicht irrational, sondern wird
durch das starke Wachstum des Sektors in einer Zeit gestiitzt, in der niedrige
Zinssatze Wachstum besonders wertvoll machen. Die Unternehmensgewinne
im Technologiesektor sind fast doppelt so schnell gewachsen wie die des
breiteren Index. Es gibt allen Grund zu der Annahme, dass sich dieses Wachs-
tum fortsetzen kann: Der Trend zur verstarkten Nutzung und Ubernahme von
Technologie wurde durch die Pandemie noch beschleunigt. Das rechtfertigt
die héhere Bewertung des Sektors.

Generell werden die héheren Bewertungen von Aktien durch das erwartete
Gewinnwachstum gestltzt. Im Jahr 2020 kam es durch die Auswirkungen
von Covid-19 auf die Weltwirtschaft zu einem starken Riickgang der ausge-
wiesenen Gewinne.

Peter Spijkman

Peter Spijkman ist leitender
Anlagestratege bei Aegon Asset
Management:
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Im Laufe des Jahres 2021 wurde deutlich, dass sich die Volkswirtschaften
weltweit schnell erholen und die Unternehmensgewinne dem folgen werden.
2021 erwarten wir ein Gewinnwachstum von etwa 30 Prozent gegeniliber 2019.

Sicherlich gibt es eine Reihe von Risiken bei Aktien. Eine Erhéhung der Un-
ternehmenssteuern wiirde beispielsweise den jiingsten Trend umkehren,
dass Lander miteinander konkurrieren, den Unternehmen niedrigere Steuer-
satze anzubieten, um die Schaffung von Arbeitsplatzen sowohl in den Unter-
nehmen selbst als auch innerhalb der Lieferkette zu férdern. Die Regierungen
koénnen sich diese Grofszligigkeit nicht mehr leisten.

Die 20 grofsten Volkswirtschaften der Welt haben eine globale Reform be-
schlossen, die einen Mindeststeuersatz flir multinationale Unternehmen vor-
sieht und die Méglichkeiten multinationaler Unternehmen einschrankt, ihre
Gewinne in steuerfreundliche Lander zu verlagern. Das kdnnte den Unter-
nehmensgewinnen einen Dampfer versetzen, vor allem in Bereichen, auf die
die Politik abzielt, wie z. B. im Technologiebereich.

Was bedeutet das in der Praxis?

In den entwickelten Markten erwarten wir in den kommenden Jahren eine
US-Dollar-Rendite von knapp sechs Prozent jahrlich. Die Dividendenrendite
dirfte aufgrund der héheren Bewertungen niedriger ausfallen als in den letzten
Jahren. Wir rechnen mit etwa 1,6 Prozent. Eine wichtige Komponente der
langfristigen Aktienrendite ist das Gewinnwachstum. In den kommenden Jah-
ren rechnen wir mit einem weiteren Anstieg der Unternehmensgewinne, sodass
die Dividenden wahrscheinlich starker ansteigen werden als die Inflation. Das
sollte ein reales Dividendenwachstum von etwa drei Prozent bedeuten.

Da sich die Gewinne erholen, gehen wir davon aus, dass die Aktienmultipli-
katoren leicht sinken werden. Gleichzeitig sollten die Aktienbewertungen
Uber dem historischen Durchschnitt liegen, da die niedrigen Renditen fest-
verzinslicher Anlagen die Bewertungen hoch halten werden.

Innerhalb der entwickelten Markte sind wir trotz héherer Bewertungen posi-
tiver fir die USA als fiir Europa gestimmt. Wir ziehen es vor, uns auf strukturelle
Veranderungen wie Digitalisierung und Automatisierung zu stiitzen. Auch
Technologieunternehmen diirften langfristig schneller wachsen als die tradi-
tionelleren Sektoren. Smallcaps kdnnten sich ebenfalls als fruchtbarer Bereich
erweisen, da sie im Vergleich zu Largecaps ein hoheres Gewinnwachstum
pro Aktie aufweisen. Es gibt also echte Chancen, auch wenn die Gesamtbe-
wertungen hoch erscheinen.

WLEGON

Asset Management

Aegon Asset Management be-
steht aus aktiven globalen In-
vestoren. Unsere 380 Anlage-
experten verwalten und
betreuen ein Vermdgen von
391 Mrd. € (Stand: 30. Juni
2021) flr einen weltweiten
Kundenstamm bestehend aus
Pensionsplanen, 6ffentlichen
Fonds, Versicherungsgesell-
schaften, Banken, Vermdgens-
verwaltern, Family Offices und
Stiftungen.

Wir sind ein globales Unterneh-
men: Unsere 1.200 Mitarbeiter
sind in ganz Europa, Amerika
und Asien tatig. Wir investieren
global und betreuen unsere
Kunden lokal.

Fir weitere Informationen tber
Aegon Asset Management siehe

www.aegonam.com  [EI¥EE]
:
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Growth-Aktien:

Unternehmenswachstum
durch neue Technologien

Als Investoren stellen wir uns standig die Frage, was die nachsten Wachs-
tumstreiber sein werden, wo sie angesiedelt sein werden und wer davon
profitieren wird. Weltweit wird das Wachstum von denjenigen Unternehmen
angetrieben, die neue Technologien und Technologiekonzepte nutzen, um
sich von der Konkurrenz abzusetzen, das Angebot zu erweitern, ihren Kun-
denstamm zu vertiefen oder zu erweitern sowie ihre Gewinne zu steigern.

Innovation und Disruption stehen deswegen nie still. Es liegt in der Natur des
Menschen, dass er versucht, seine Lebensbedingungen zu verbessern und
seiner Neugierde nachzugehen. Wir befinden uns inmitten eines jahrzehnte-
langen strukturellen Wachstumszyklus, welcher durch technologische Ent-
deckungen, Innovationen und Massenanwendung angetrieben wird.

Ein Beispiel: Das Aufkommen von Cloud-Diensten gleicht einem Paradigmen-
wechsel in der Technologie, der vergleichbar ist mit der Einfiihrung des In-
ternets. Er stellt im weitesten Sinne eine Neudefinition dar, wie Daten ge-
speichert, verwaltet und bereitgestellt werden. Weltweit wird der Umsatz mit
offentlichen Clouds — so die Schatzungen — mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von fast 25 Prozent auf 679 Milliarden US-Dollar im
Jahr 2025 steigen.

Dieses Investitionsthema ist in gewisser Weise die jlingste Variante eines
langjahrigen Trends, namlich die anhaltende Verlagerung der Investitions-
ausgaben in den USA von der Old Economy zugunsten der Branchen der New
Economy. Vom Beginn der 1980er Jahre bis Anfang 2020 ist der Anteil der
Investitionsausgaben, der auf Branchen der Old Economy entfallt, von mehr
als 70 Prozent auf knapp 50 Prozent gesunken, wahrend sich die Investiti-
onsausgaben fiir die Next Economy von weniger als 25 Prozent auf knapp
tber 50 Prozent mehr als verdoppelt haben.

Aufderdem sind in den letzten Jahren in den USA die Investitionen in Software
sowie Forschung und Entwicklung gestiegen, wahrend die Ausgaben fir
technologische Ausrlistungen zurtickgegangen sind. Und diese Verschiebung,
obwohl sie bereits deutlich erkennbar ist, ist sicherlich noch nicht abge-
schlossen.

1

e

Raj Shant

Raj Shant ist Portfoliospezialist
und unterstiitzt den Vertrieb
und die Kundenbetreuung fir
Jennison Associates in ganz
Europa, Nahost und Afrika. Er
ist seit 2019 fir Jennison Asso-
ciates tatig.

Bevor er zu Jennison kam, war
Raj Shant 17 Jahre bei Newton
Investment Management be-
schaftigt, wo er zunachst als Lei-
ter des Bereichs Europaische
Aktien und spater als Portfolio-
manager und Portfoliospezialist
fur globale Aktien tatig war.

Davor war er fiinf Jahre bei Cre-
dit Suisse Asset Management
und dort zuletzt Leiter des Be-
reichs Europdische Aktien. Er
begann seine berufliche Lauf-
bahn im Investmentbanking,
wurde dann jedoch Investment-
analyst und Portfoliomanager.
Raj Shant erwarb einen BA (Ho-
nors) in Wirtschaftswissenschaf-
ten und Management der Leeds
University.
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Selbst bei den grofsen skalierbaren Plattformen sind die Investitionsausgaben
hoher als die auf dem Gesamtmarkt. Diese Investition in die technologische
Infrastruktur ist ein Hauptfaktor fir kiinftiges Umsatz- und Gewinnwachstum.
Denn das Wachstum der Investitionen eines Unternehmens steht oft in di-
rektem Zusammenhang mit der Fahigkeit des Unternehmens, Chancen zu er-
greifen und seine allgemeine Wachstumsrate zu erhéhen.

Die SaaS-Chance

Ein weiterer spannender Bereich ist Software-as-a-Service (SaaS). SaaS-Un-
ternehmen entwickeln Software, die zur Verwaltung von Anwendungen und
zur Verbindung mit Kunden benétigt wird. Dieser Cloud-basierte Bereitstel-
lungs- und Speichermechanismus verringert den Aufwand fiir die Verwaltung
und die Geratespeicherung fiir den Endnutzer, der Software-Updates nicht
mehr manuell verwalten oder sich Gedanken dartiber machen muss, wie viel
lokaler Geratespeicher erforderlich ist. Dieses Modell maximiert den Komfort
far den Benutzer und tragt zu starkeren und stabileren Einnahmequellen fir
den Softwareanbieter bei.

Ein Beispiel daflir ist DocuSign, der fihrende Anbieter von elektronischen
Signaturen, die papierbasierte Prozesse ersetzen, bei denen personliche Un-
terschriften erforderlich sind.

Die Einfihrung der elektronischen Unterschrift hat weitreichende Vorteile,
darunter eine verbesserte Benutzerfreundlichkeit, verbesserte Arbeitsablaufe
mit mehreren Parteien und Anderungsmanagement, geringere Umweltbelas-
tung, digitale Dokumentenarchivierung und verbesserte Suchfunktionen fir
Inhalte. Die wahre Starke von DocuSigns Software liegt jedoch in den Tools,
die sie fiir den Dokumentenersteller bereitstellen. Der E-Signatur-Service von
DocuSign kann innerhalb der bestehenden Anwendung eines Kunden bereit-
gestellt werden, was die Konvertierungsraten verbessern und die Abschluss-
zeiten beschleunigen kann. DocuSign bietet die Moglichkeit, benutzerdefi-
nierte Workflows rund um den Unterzeichnungs- und Wiederholungsprozess
zu entwerfen, die typischerweise tief in die Geschaftsprozesse des Kunden
eingebettet werden.

Die Marktchancen fir elektronische Signaturen belaufen sich auf Gber 26
Milliarden US-Dollar und sind in allen Bereichen der Weltwirtschaft anwendbar.
Wahrend COVID-19 die Akzeptanz der elektronischen Unterschrift aufgrund
von Quarantane und sozialer Distanzierung dramatisch beschleunigt hat, wer-
den wahrscheinlich nur wenige Kunden zu Papier und Stift zurtickkehren.
Stattdessen wird die Nutzung der elektronischen Unterschrift stetig zuneh-
men, ausgehend von der héheren Basis, die ab 2020 geschaffen wurde.

@ PGIM | JENNISON ASSOCIATES

Die 1969 gegriindete Growth-
Equity-Plattform von Jennison
verfligt Gber ein verwaltetes
Vermdgen von 241,4 Milliarden
US-Dollar?, das sich auf die Be-
reiche USA, International, Glo-
bal und Emerging Markets er-
streckt.

Wir sind aktive Investoren mit
einem High-Conviction-Ansatz,
die auf der Grundlage eingehen-
der Untersuchungen der Funda-
mentaldaten von Unternehmen
benchmark-agnostische Portfo-
lios zusammenstellen.

Wir glauben, dass eine langfris-
tige Outperformance durch In-
vestitionen in wachstums-
starke, marktfiihrende
Unternehmen erzielt werden
kann, die durch einzigartige
Geschaftsmodelle und langfris-
tige Wettbewerbsvorteile wirt-
schaftlichen Wert schaffen. Wir
sind bestrebt, in diese Unter-
nehmen in den friihen Phasen
ihres Wachstumslebenszyklus
zu investieren, lange bevor ihr
Potenzial vom Markt vollstan-
dig erkannt wird.
WWwWw.jennison.com [=]¥ [m]
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1 Stand: 30. Juni 2021. Firmen-AUM
betragt 241,4 Milliarden US-Dollar
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Schneller adaptieren

Mittlerweile bemiihen sich wohl alle Unternehmen, ihr Geschaft so schnell
wie méglich zu digitalisieren. Dies ist ein Wettlauf ums Uberleben. Wahrend
es leicht sein kann, ein technologieorientiertes Unternehmen zu erkennen,
ist es weitaus schwieriger festzustellen, welche dieser Unternehmen in der
Lage sind, schnell zu wachsen und gleichzeitig ihr Geschaftsmodell und ihre
Gewinne zu verteidigen. Erschwerend kommt hinzu, dass die Zahl der Unter-
nehmen, die ein starkes Umsatzwachstum erzielen, zurlickgegangen ist, was
zu einer Verknappung der dynamischen Moglichkeiten auf dem Markt fiihrt.

In den USA ist der Anteil der Unternehmen, die ihren Umsatz in Flinfjahreszeit-
radumen um 15 Prozent oder mehr steigern, von 40 Prozent des S&P 500 Index
im Jahr 2000 auf weniger als 15 Prozent im Jahr 2021 gesunken. Bei den Un-
ternehmen im MSCI ACWI Index ist ein ahnlicher Riickgang zu verzeichnen,
von Uber 50 Prozent im Jahr 2008 auf etwa 20 Prozent im Jahr 2021.

Die erweiterten Wachstumschancen im Technologiebereich hangen weniger
vom Erfolg eines einzelnen Produkts oder Konzepts ab als vielmehr von der
Fahigkeit eines Unternehmens, mehr Einnahmequellen aus angrenzenden
Produkten oder Dienstleistungen zu erschliefsen. Amazon und Alphabet sind
Beispiele dafiir - beide haben ihren Geschaftsmix im Laufe der Zeit diversifi-
ziert, um Cashflows aus einer Vielzahl von Quellen zu erzielen, von digitaler
Werbung bis hin zu Abonnements fiir Cloud-Dienste.

Der Schock der Pandemie hat diese neue Welt des technologiegesteuerten
Wandels noch deutlicher zutage treten lassen. Viele Unternehmen, die in
Technologie investiert oder sie tief in ihre Strategien integriert hatten, waren
gut positioniert, und es ist nicht davon auszugehen, dass sich dieser Trend
abschwacht, selbst wenn die schlimmsten Auswirkungen der Pandemie vo-
riber sind. In allen Branchen entwickeln sich die Unternehmen zu weniger
kapitalintensiven Bilanzen, was zu héheren Margen und nachhaltigerer Ren-
tabilitat fihrt.

Im Vergleich zu den Vorteilen der Umstellung von anlagenintensiven Mo-
dellen auf weniger anlagenintensive Modelle kdnnen eine hohere Kapital-
rendite, eine geringere Gewinnvolatilitat, eine gréfsere Flexibilitat und hohere
skalenbedingte Kosteneinsparungen gehoren. Fiir Anleger stellt dies eine
aufsergewohnliche Gelegenheit dar, an langfristigem Wachstum und Rendi-
ten aus diesem sich vollziehenden sdkularen Wandel zu partizipieren.
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Advertorial

Die besten Anlagestrategien
des RoboVisor

Im Dauertest des RoboVisor werden mehr als 50 Anlagestrategien auf Mo-
natsbasis bis ins Jahr 2000 zurlickberechnet. Die jeweils flinf besten davon

finden Sie in den Tabellen. Klicken Sie einfach auf den Namen der Anlage-
strategie, um das Factsheet mit Wertentwicklung, Beschreibung und allen

¥ RoboVisor

wichtigen Kennzahlen direkt aus dem PDF aufzurufen.

Alle Anlagestrategien aus dem Dauertest lassen sich mit dem Anlageroboter Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich

) . i ) fundierte Anlagestrategien zeit-
und erhalten Kauf- und Verkaufssignale fiir Aktien und ETFs, sobald es die sparend selbst umsetzen kon-

auch von Privatanlegern einfach umsetzen. Sie geben das Anlagekapital vor

ausgewahlte Strategie erforderlich macht. Sie behalten alles selbst unter nen. Erfahren Sie mehr unter:
Kontrolle und Ihr Geld bleibt bei der Bank Ihres Vertrauens. www.robovisor.de

Bestes Rendite-Risiko-Verhiltnis seit 2000 e R = e
Multi-Strategie Global Aktien+ETF 15,4 % -18,2 % 0,85
Trendstarke Aktien Fokus 6 und Plan B 27,7 % -25,5 % 1,08
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 12 Aktien 19,4 % -21,2 % 0,91
16-Wochen-Strategie mit DAX-ETF 9,5 % -14,3 % 0,67
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 20 Aktien 16,4 % -20,1 % 0,81

Hinweis: Die Sortierung in der obrigen Tabelle erfolgt anhand des Verhaltnisses von Rendite p.a. zum durchschnittlichen Riickgang. Diese
Kennzahl ist aussagekraftiger als das Verhaltnis von Rendite zum maximalen Riickgang, aber leider kaum bekannt.

Héchste Rendite seit 2000 Ee N = e oo L
Trendstarke Aktien Fokus 6 und Plan B mit Faktor 2 50,6 % -47,0 % 1,08
Trendstarke Aktien Fokus 6 und Plan B 27,7 % -25,5 % 1,08
Goyax Premium Momentum incl. Borsenbrief 22,5% 22,9 % 0,98
Top-Momentumstrategie mit 5 NASDAQ100-Aktien 21,5 % -37,0 % 0,58
Trendstarke Aktien Fokus 10 20,4 % -24,6 % 0,83
Vergleichswerte seit 2000 T
DAX (Deutsche Aktien) 3,7% -72,7 % 0,05
REX P8 (8j. dt. Staatsanleihen) 4,6 % -10,5 % 0,43
S&P 500 (US-Aktien) 6,9 % -65,4 % 0,11
Warren Buffett's Investmentholding 9,5 % -46,1 % 0,21
Gold 8,0 % -37,7 % 0,21

Stand: 30.11.2021
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Anlagestrategie

Geldanlage mit System:

Advertorial

So konnen Privatanleger ihr Vermogen

selbst managen

In dieser Aufzeichnung eines Webinars zeigen wir in drei Teilen, wie Privatanleger ihr Vermodgen systematisch

managen kdnnen. Im ersten Teil legen wir den Grundstein zur systematischen Geldanlage. Im zweiten Teil
erfahren Sie mehr liber erfolgreiche Anlagestrategien. Und im dritten Teil zeigen wir Ihnen, wie die praktische

Umsetzung mit dem Anlageroboter funktioniert.

G Grundlagen systematischer Geldanlage - 1. Teil des Webinars "Geldanlage mit Syst... ]
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Geldanlage mit Roboter

Grundlagen systematischer Geldanlage

Oliver Paesler erlautert im ersten Teil die Grundla-
gen mechanischer Handelsstrategien. Er erklart
wichtige Rendite- und Risikokennzahlen und leitet
daraus ein quantitatives Rating flir Anlagestrate-
gien ab. Aufserdem erfahren Sie, wie ein realistischer
Backtest erstellt wird und welche Fallstricke dabei

T

So funktionieren erfolgreiche Anlagestrategien

auf Sie warten.

Im zweiten Teil stellt Oliver Paesler ausgewahlte
Investmentstrategien aus den Bereichen Dividende,
Low Risk, Saisonalitat, relative Starke und Trend-
folge vor und erklart, wie sie funktionieren. Abschlie-
Bend zeigt er, welchen Mehrwert die Kombination
unterschiedlicher Strategieansatze liefert.

F

[=:

Geldanlage mit Roboter
Im dritten Teil erfahren Sie, wie Privatanleger mit
dem Anlageroboter RoboVisor mechanische Invest-
mentstrategien kostenglinstig und zeitsparend in
die Praxis umsetzen kdnnen.

Aufderdem erklart Oliver Paesler, wie Sie den Dau-
ertest von Bérsenstrategien richtig nutzen und die
zu Ihnen passende Anlagestrategie finden. [E¥3
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Wissenswert

Forex-Saisonalitat:

US-Dollar-Drop zum Jahresende

Beim Thema Saisonalitat denken Sie vielleicht wie die meisten Anleger pri-
mar an Rohstoffe und Aktienindizes. Saisonale Muster gibt es aber auch in
vielen anderen Markten, etwa bei Einzelaktien oder Wahrungen.

Woussten Sie beispielsweise, dass aktuell ein spannendes saisonales Muster
beim US-Dollar ansteht? Selbst wenn die Forex-Markte nicht Ihr Anlage-
schwerpunkt sein sollten, ist der saisonale Verlauf des US-Dollar fiir Sie als
Aktien- oder Renteninvestor wahrscheinlich von Bedeutung. Werfen Sie daher
einen Blick auf den saisonalen Verlauf dieser Leitwahrung.

Der US-Dollar-Index zeigt direkt die Wertentwicklung
des Dollar

Der US-Dollar-Index reprasentiert den Dollar-Wert mittels eines Korbs aus
sechs Wahrungen (Gewichtung in Prozent):

e Euro(EUR): 57,6

- Japanischer Yen (JPY): 13,6

« Britisches Pfund (GBP): 11,9

« Kanadischer Dollar (CAD): 9,1
e Schwedische Krone (SEK): 4,2
»  Schweizer Franken (CHF): 3,6

Quelle: Wikipedia

Der Index steigt, wenn der Dollar steigt, und fallt, wenn die Wahrung schwachelt.

Der US-Dollar fallt saisonal zum Jahresende

Der US-Dollar-Index eignet sich daher auch gut zur saisonalen Analyse. Wie
entwickelt sich der Dollar also bis zum Jahreswechsel? Das Balkendiagramm
zeigt Ihnen dazu den Indexertrag der vergangenen 50 Jahre zwischen 1. De-
zember und 1. Januar des Folgejahres. In Blau sehen Sie die Jahre, in denen
es zu Gewinnen kam, in Rot die, bei denen Verluste auftraten.

Pattern returns

Chart 1: US-Dollar-Index, Ertrag in Prozent zwischen 1. Dezember und 1. Januar seit 1971,
Meist ging es stark nach unten. Quelle: Seasonax

Dimitri Speck

Der Handelssystementwickler
Dimitri Speck hat sich auf sta-
tistische Methoden zur Ertrags-
verbesserung spezialisiert.

Seine Arbeiten wurden mit dem
Award des Hedge Fund Journal,
dem Preis der Deutschen Edel-
metall-Gesellschaft und dem
Scope Award ausgezeichnet.

Speck ist Verfasser des Buches
,Geheime Goldpolitik“ und He-
rausgeber der Website
www.seasonax.com, auf der in-
teressierte Anleger saisonale
Studien mit mehr als 20.000
Instrumenten selbst durchfih-
ren kénnen.
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Wissenswert

Wie Sie sehen, fiel der US-Dollar zum Jahresende in 34 von 50 Fallen, so auch
in den vergangenen vier Jahren. Im Mittel war der Rlickgang mit knapp einem
Prozent wie Ublich fir die Wahrungsmarkte moderat.

Der saisonale Verlauf des US-Dollar-Index im Detail

Der saisonale Chart zeigt IThnen den typischen jahreszeitlichen Verlauf des
US-Dollar-Index. Er wurde aus den Durchschnittsertragen der vergangenen
50 Jahre errechnet. Die horizontale Achse weist den Zeitpunkt im Jahr aus,
die vertikale Achse den Stand des saisonalen Index. Sie kdnnen so auf einen
Blick erkennen, wie der US-Dollar-Kurs jahreszeitlich verlauft.

102

Vv

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Chart 2: US-Dollar-Index, saisonaler Verlauf, ermittelt iiber 50 Jahre. Der Index dreht saisonal
genau zum Jahreswechsel. Quelle: Seasonax

Wie Sie sehen, fallt der US-Dollar saisonal zum Jahresende. Vor allem in der
zweiten Dezemberhalfte gibt er starker ab, im Januar hingegen steigt der
Kurs typischerweise wieder (links im Chart). Das ist sehr auffallig — dafiir
muss es einen Grund geben!

Der Grund fiir die Jahresendbaisse des US-Dollar

Das Drehen des US-Dollar hangt also mit dem kalendarischen Jahresende
zusammen. Und was ist am Jahresende? Der Bilanzstichtag! Der Grund liegt
im amerikanischen Steuerrecht. Viele US-Unternehmen sparen Steuern, in-
dem sie zum Bilanzstichtag am Jahresende moglichst geringe Betrage aus-
weisen. Da kann es sich lohnen, Gelder auf die Konten auslandischer Toch-
tergesellschaften zu Gberweisen.

Die so entstehende zusatzliche Nachfrage nach Fremdwahrungen bleibt nicht
ohne Folge fiir den Wechselkurs. Deshalb fallt der US-Dollar typischerweise
zum Jahresende und steigt direkt danach wieder, da die Unternehmen Gelder
zurlicktransferieren. Die typischerweise zum Jahresende auftretende Dollar-
Kurs-Bewegung liegt also am Hin und Her der Steuerfluchtgelder ...

OPTIMIZEYOUR TRADING
~ SYSTEM
“SEAS

Www.seasonhax.com
Seasonax ist eine Analyse- und
Chartanwendung, mit der
Finanzfachleute saisonale
Muster leicht identifizieren und
bewerten kénnen.

Als technisches Analysewerk-
zeug hilft Ihnen Seasonax,
Ihren Anlageerfolg zu steigern.
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Erfolgreicher Multistrategieansatz
am praktischen Beispiel

Umsetzung der Strategie ist ganz einfach

Wir, die GFA Vermogensverwaltung GmbH aus dem badischen Herbolzheim,
bieten in Zusammenarbeit mit der logical line GmbH aus Hannover und der
V-Bank aus Miinchen drei regelbasierte Vermdgensverwaltungsstrategien an.
Die Strategien sind nicht nur fir die eigenen Kunden, sondern auch fiir Ver-
triebspartner gedacht.

Die V-Bank dient als Partner bei der Konto- und Depotfiihrung sowie dem
Wertpapierhandel. Die Er6ffnung eines Depots kann online tGiber unsere Home-
page https://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/produkte/digitale-strategien
erfolgen, aber auch persdnlich oder telefonisch liber uns. Nicht nur bei der
Eroffnung eines Depots, sondern vor allem auch bei Fragen zur Anlagestrategie
stehen wir immer gerne zur Verfligung. Schliefslich sind wir seit inzwischen
25 Jahren personlicher Ansprechpartner fiir viele Kunden bei allen Fragen
rund um die Geldanlage.

Top 20 Aktien USA + Deutschland

Bei der Vermdgensverwaltung in Zusammenarbeit mit logical line verfolgen
wir Multistrategien. Eine davon, Top 20 Aktien USA + Deutschland, bieten wir
bereits ab einem Depotvolumen von 50.000 EUR an.

Als Vermdgensverwalter sind wir aus gutem Grund auf den Bereich der re-
gelbasierten Anlagestrategien spezialisiert und haben selbst einige der besten
Aktienstrategien entwickelt. Daraus hat sich die sehr enge Zusammenarbeit
mit logical line entwickelt.

Wie bei jeder Anlagestrategie, so stehen auch bei der Strategie Top 20 Aktien
USA + Deutschland die positive Performanceerwartung und die Vermeidung
langer und heftiger Verlustphasen im Vordergrund. So meisterte diese Mul-
tistrategie aus vier gleich gewichteten Substrategien auch den Coronacrash
vom Marz 2020 hervorragend. Jeden Monat zeigen wir im Portfolio Journal
die Entwicklung dieser Strategie auf.

Ein Blick unter die Motorhaube

Schaut der Investor unter die Motorhaube, so wird deutlich, warum wir hier
vier unterschiedliche Strategien kombinieren und gleich gewichten (s. Grafik).
Unterschiedliche Aktienmarkte haben im zeitlichen Ablauf immer wieder
Starke- und Schwachephasen, die nicht prognostiziert werden kénnen.

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter flr die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.
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Der grofde Vorteil eines Multistrategieansatzes liegt darin, dass diese Starke-
und Schwachephasen nicht gleichzeitig in allen Substrategien auftauchen.
Die Mischung der vier Strategien fiihrt trotzdem zu einem stetigeren Ertrags-
verlauf als die Investition in nur eine Strategie.

% Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien | Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien oder i D+US P mit 5 NASDAQ100-Akt] %
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Grafik 1: Strategie Top 20 Aktien USA + Deutschland, Alle vier Substrategien der Multistrate-
gie entwickeln sich unterschiedlich und erganzen sich dadurch hervorragend.
Quelle: Captimizer, Stand 07.12.2021

Im Nachhinein sind wir alle schlauer!

Betrachtet man die Wertentwicklung aller vier Substrategien der Multistrategie
Top 20 Aktien USA + Deutschland seit 01.01.2020, dann ware es am ertrags-
reichsten gewesen, im Rahmen der Top-Momentumstrategie mit 5 Nasdaqg-
Aktien nur auf die flinf trendstarksten Techaktien des Nasdag-100 zu setzen
(in ROT gekennzeichnet). Diese Einzelstrategie hat seit Anfang 2020 eine
Wertsteigerung von rund 160 Prozent eingebracht. Und der bisher ungebro-
chene Aufwartstrend halt schon seit dem Coronacrash an.

Die Dividendenwerte aus der old economy (in SCHWARZ markiert als Inter-
nationale Dividendenstrategie D + USA) tun sich da bisher schon schwerer,
erst recht seit Juni 2021. Gut mdglich ist allerdings, dass ein Nachholbedarf
bei Dividendentiteln entsteht, der sich im nachsten Jahr positiv auswirkt.
Doch auch hier wollen wir uns am Réatselraten nicht beteiligen, sondern setzen
emotionslos auf unsere verschiedenen Strategien.

ay/
Finanzinstitut

77 Vermégensverwaltung

Die GFA Vermdgensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren
als unabhangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermdgensverwalter vertreten
wir ausschliefilich die Interes-
sen unserer Kunden. Durch un-
sere Fachkompetenz und Un-
abhangigkeit werden passende
Anlagekonzepte ausgewahlt
und entwickelt, frei von jegli-
chen Bank- oder Konzerninte-
ressen.

www.portfolio-journal.de 57

Portfolio Journal 12-2021


https://www.portfoliojournal.de
http://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/
http://www.gfa-vermoegensverwaltung.de/

Portfolio)gyrnal

Vermoégensplanung

Mit einem trendfolgenden Ansatz, der bekannten Turtle-Trader-Strategie,
werden die flinf trendstarksten Aktien aus dem HDAX (BLAU gekennzeichnet
als Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien), der aus {iber 100 deutschen Titeln
besteht, herausgefiltert. Insgesamt kann man damit zufrieden sein, schliefilich
haben wir eine Wertentwicklung von rund 30 Prozent vorliegen. Damit steht
die Turtle-Trader-Strategie seit Anfang 2020 auf Platz zwei. In laufenden Jahr
ging es jedoch nicht so richtig voran. Und so ist diese Strategie 2021 bisher
die schwachste aller vier Strategien und wurde auch von der saisonalen
(GRUN markiert als Saisonale Auswahlstrategie mit 5 dt. Aktien) tiberholt.

Grofdere Vermogen kénnen noch breiter gestreut werden

Der Verteilung des Vermdgens auf unterschiedliche niedrig korrelierte Sub-
strategien kann bei gréfseren Vermégen noch weiter ausgedehnt werden. Der
Ertragspfad des Depots verlauft dann noch ruhiger. Am Grundprinzip andert
sich aber nichts.

Kommen Sie bei weiteren Fragen gerne jederzeit auf mich zu.

Video-Link

So nutzen Sie das regelbasierte Aktienmusterdepot

?‘ { D) IZV.OZ.'—!EE4<Euﬂevtun£‘IC r"r;\_t‘?‘\ ,D(‘\y’f‘?hllh .lf'ﬂl‘v‘l“\f)i nn{h;n"’%”g &« @ O 5] 03
In seinem Vortrag erlautert Ihnen der Chefredakteur des Anlegermagazins
Portfolio Journal, welche Anlagestrategien sich hinter dem Musterdepot ver-
bergen und wie Privatanleger diese am besten umsetzen kdénnen.

Bei diesem Multistrategie-Ansatz kommen Aktienauswahl-Strategien aus den
Bereichen: Dividende, Saisonalitat, Trendfolge und relativer Starke zum Ein-
satz. Es wird ausschliefidlich in Aktien aus dem DAX, MDAX, TecDAX, Dow
Jones und Nasdaq-100 investiert.

Am Ende erfahren Sie, wie Sie diese Anlagestrategie mit dem Musterdepot
im Magazin, mittels eines Anlageroboters, oder in einer digitalen Vermégens-
verwaltung in die Praxis umsetzen konnen.

So nutzen Sie das regel-
basierte Aktienmuster-
depot optimal!
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Kunst als Geldanlage:

Keine Experimente

Uberlegungen zur Zukunft des Kunstmarkts

Momentan scheint es im Messebetrieb vor allem um Hygienekonzepte, elek-
tronische Tickets oder Abstandsregeln zu gehen. Eine der Meldungen zur
weltgréfsten Messe Art Cologne war bezeichnend: Messedirektor Daniel Hug
hatte die Gange auf finf Meter verbreitert, um die Veranstaltung luftig und
einladend wirken zu lassen. Ausgerechnet zu diesem Zeitpunkt gingen Bilder
aus der Domstadt um die Welt, die viele internationale Galerien und Gaste
dazu veranlassten, die pandemiegebeutelte Szene eher zu meiden: Zum Kar-
nevalsauftakt am 11. November hatten Menschenmassen die Strafsen geflutet,
ohne Abstand, Masken und Vernunft.

Zugleich wurden, wie die Stiddeutsche Zeitung schrieb, bei Christie’s Hochst-
preise flr Malerei erzielt. Ein Rothko ging angeblich fiir 82 Millionen Dollar
Uber den Tresen. Was lernen wir daraus? Reiche kommen immer besser durch
Krisen, die Angst vor einer Inflation tut ihr Ubriges und Malerei wie Skulptur,
also die traditionellsten Kunstformen, sind gefragt wie nie (beziehungsweise
wie seit eh und je). Es istimmer das Gleiche: Wird der Kunstmarkt von Reichen
dominiert, stehen traditionelle Medien hoch im Kurs, da sie eine sichere Wah-
rung darstellen. Dazu kommt, dass Kunstgeschichte und -rezeption weiterhin
ihren Beitrag leisten. Den Eintrag ins Buch der relevanten Werke kann man
vielen, vor allem den weniger neuen Gemalden oder Skulpturen nicht mehr
nehmen.

Bei konzeptuellen Ansdtzen, Documenta-Kompatiblem, Medienkunst oder
gar NFTs — all den Kunstformen also, denen der grofste Einfluss aufs Zeitge-
nossische nachgesagt wird — ist man sich da weniger sicher. Arbeiten dieser
Genres sucht man deshalb auf Messen meist vergeblich. Und der Trend halt
an. Nicht erst seit Corona setzen Sammler und Galerien aufs Altbewahrte —
jetzt finden Experimente noch viel weniger statt. Es mehren sich die Zweifel,
ob Messen heute liberhaupt noch dazu in der Lage sind, einen Zeitgeist wi-
derzuspiegeln, wenn dort ein Grofsteil der relevanten Kunst gar nicht statt-
findet. Dazu kommt: Ohne Partys fehlt der Glamour friherer Zeiten, der fur
viele einfach zum Betrieb dazugehdrt und manch einen iberhaupt erst dazu
motiviert, in den Zug oder Flieger zu steigen. Messen leben vor allem von
ihrem Rahmenprogramm. Da niitzen auch die vielen digitalen Angebote nichts.

Dirk Hartmann

Dirk Hartmann ist international
tatiger Sammler und Kunstbera-
ter. Seit Gber 15 Jahren unter-
stltzt er auch Kinstler bei der
Umsetzung von Projekten.

Hartmann berat regelmafig so-
wohl Privatpersonen als auch Un-
ternehmen bei der Investition in
Kunst, unabhangig vom Budget
— bei ersten Kaufen bis hin zu
Grofsauftragen im sechsstelligen
Bereich.

Instagram:

hartmann.artadvisors
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Der Kunstmarkt braucht dringend eine Auffrischung. Nur wie? Eine Prognose
ist derzeit schwer, zumal sich junge Kiinstler und Sammler vor allem tber die
sozialen Netzwerke orientieren. Dazu kommt, dass Dezentralisierung und
Kryptowahrungen langst Strukturen geschaffen haben, in denen zum Beispiel
nicht mehr der Einzelne, sondern Kollektive Kunst erwerben (oder verkaufen)
und generell auf Dezentralisierung gesetzt wird — bei der Rezeption, im Vertrieb
und bei der Bezahlung. In alldem kommen langst politisch-asthetische Grund-
Uberzeugungen zum Ausdruck, ohne die Kunst heute haufig zur blofen De-
koration verkommt. Hinter die hochkomplexen konzeptuellen Strategien von
Konzeptkiinstler*innen wie Hito Steierl kann man nicht mehr zurlick.

- Anzeige -

KOSTENFREIE
KRYPTOTRADING

MASTERCLASS

SICHERE DIRJETZT DEINEN ZUGANG UNTER
WWW.KRYPTOTRADING.DE

Die kostenfreie Kryptotrading Masterclass von Sascha Huber

Der perfekte Einstieg in die Kryptowelt

Die Masterclass mit Sascha Huber ist eine kostenfreie und besonders an-
schauliche Einfiihrung zum gesamten Themenbereich rund um Krypto-Wah-
rungen. Alle offenen Fragen, die flir Sie hierzu noch offen waren, werden
Ihnen einfach und kompakt in einem 50-minttigen Video-Tutorial erklart.

Steigen Sie mit Sascha Huber, einem der bekanntesten Krypto-Experten im
deutschsprachigen Raum, bedenkenlos in die Welt der Krypto-Wahrungen
ein und erfahren Sie, warum sich der Einstieg fur Sie auch jetzt noch lohnt!

Starten Sie mit Bitcoin, Ethereum und Co.
in Ihre finanzielle Unabhangigkeit!

= Hier informieren und kostenfrei anmelden!
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VEREINIGUNG

/TAD

TECHNISCHER ANALYSTEN

DEUTSCHLANDS EV.

Die 1992 als gemeinntziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche
Landesverband der International Federation
of Technical Analysts (IFTA), dem internatio-
nalen Dachverband mit Sitz in USA, dem welt-
weit etwa 7.000 Technische Analysten ange-

horen. In den neun Regionalgruppen der VTAD e.V. werden regelmafsig

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen.

Die Erstteilnahme an einem Vortrag/Treffen ist bei vorheriger Anmeldung (E-

Mail) kostenfrei. Die Kostenbeteiligung von 30 € berechnen wir unseren

Gasten erst ab dem zweiten Besuch. Fiir VTAD-Mitglieder ist die Teilnahme
kostenfrei bzw. schon im Mitgliedsbeitrag von 10 € p. M. (Jahresbeitrag 120

€) enthalten. Weitere Informationen finden Sie unter: www.vtad.de

Vortrage in den VTAD-Regionalgruppen

ortragsthema Referent

Datum

05.01.2022
11.01.2022
12.01.2022
25.01.2022
08.02.2022
08.02.2022
19.02.2022

05.03.2022

(Klicken Sie auf das Vortragsthema, um zur Vortragsbeschreibung auf der VTAD-Website zu gelangen.)
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Haftungsausschluss

Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswiirdig erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat
und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht. Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und
Gewabhrleistung wird fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter ver-
offentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr. Die hier verdffentlichten oder anderweitig
damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden keinerlei Haftungsobligo. Ausdriicklich weisen die He-
rausgeber und die Redaktion auf die im Wertpapiergeschaft erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter
Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung oder die der jeweiligen Autoren und Redakteure reflektieren. Fiir alle Hyperlinks
gilt: Die logical line GmbH sowie die kurs plus GmbH erklaren ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die
Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanzieren sich die logical line GmbH und kurs plus GmbH von den Inhalten
aller verlinkten Seiten und machen sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung gilt fir alle in den
Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks
fihren.
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