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Auszeichnungen

Die von uns entwickelten, regelbasierten Strategien zur Auswahl von
Qualitdtsaktien und zur Analyse von Marktrisiken wurden von der
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V. mit VTAD-
Awards ausgezeichnet wurden:

VTAD Award 2009 zum Thema Trendanalyse
Autoren: Daniel Haase und Gerd Ewert

VTAD Award 2019 zum Thema Aktienselektion
Autoren: Daniel Haase und Dr. Andreas Platen

Der von Daniel Haase als Fondsmanager von 12/2015 bis 08/2023
verantwortete Stiftungsfonds wurde sowohl von FWW FundStars
als auch von Morningstar mehrfach mit fiinf Sternen (Bestnote)
ausgezeichnet. 2021 erhielt er von der €uro Advisor Service GmbH
gemeinsam mit dem Finanzen Verlag die ,€uro Fondsnote 1“. 2022
wurde er von der Zeitschrift ,,Das Investment” in die Gruppe der
flinf besten von 313 globalen, flexiblen Mischfonds aufgenommen.

Michael Tsouloftas und Daniel Haase,
Boutiquen Award 2022 in Frankfurt a.M.

Die Jury des Boutiquen Award 2022 urteilte:

,Mit seinem stringenten Investmentprozess und historisch
herausragendem Ergebnis liberzeugte ... [der Fonds] ... die Jury.
Insbesondere das regelbasierte Risikomanagement sowie die
regelbasierte Aktienauswahl verhalfen dem Fonds in der Historie
selbst in schwierigsten Kapitalmarktphasen, wie beispielsweise
2020 und 2022, die Drawdowns gering zu halten ... Neben den
historischen Ergebnissen (iberzeugt der Ansatz durch seine
Konzeption, die am Markt kein zweites Mal zu finden ist.”
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DER EINFACHE TEIL DER GOLDHAUSSE LIEGT HINTER UNS

GOLDHAUSSE TRITT IN SPEKULATIVE PHASE EIN — VERTRAUEN IN STAATLICHE WAHRUNGEN SCHWINDET (TREIBT AUCH AKTIEN)

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

auf einem Treffen internationaler Finanzminister 1971 — kurz nach der Aufkiindigung der
Goldbindung des Dollars — soll der damalige US-Finanzminister John Connally seinen leicht
irritierten Kollegen erklért haben: ,Der Dollar ist unsere W¢éhrung, aber Euer Problem.”

Damals lag der freie Goldpreis bei rund 43 US-Dollar je Unze. Am Hbhepunkt der Hausse
zu Beginn der 1980er-Jahre mussten Anleger bereits 850 Dollar bezahlen — fast das
Zwanzigfache des Preises von 1971. Es folgte ein fast zwanzig Jahre andauernder
Bdrenmarkt, in dem Gold um rund 70 % fiel — auf knapp 250 Dollar.

Allerdings war die Kaufkraft eines Dollars Ende der 1990er-Jahre deutlich geringer als die
von 1971 oder 1980. Langfristige Vergleiche sind daher schwierig — insbesondere, wenn
man den offiziellen Inflationsstatistiken nur bedingt traut. Um reale Gréfsenordnungen
anschaulich zu machen, habe ich kirzlich die historischen Wiesnbierpreise als Mafstab
fur Kaufkraft genutzt. Die Abbildung Nr. 1 zeigt, wie viele Mafs Bier man fiir den
Gegenwert eines Gramms Gold erwerben konnte.

Die seit rund 20 Jahren laufende neue Goldhausse hat nun ein neues reales Allzeithoch
erreicht: Gemessen in Wiesnbier kostet Gold heute mehr als 1980. Wer Gold besitzt und
Bier mag, darf das feiern — vielleicht durch den Tausch von ein, zwei oder drei Gramm.

Doch was tun mit dem Rest des Goldes? Im Empiria Stiftung Balance global halten wir
derzeit rund 55 kg Gold (etwa 13 % des Fondsvermdgens) in Form von Xetra- und Euwax-
Gold. Wir planen aktuell weder Zukdufe noch Verkdufe. Gold bleibt fir uns eine
Versicherung gegen geopolitische und finanzpolitische Grofsschadensereignisse. Der
jlingste Preisanstieg zeigt, dass weltweit die Nachfrage nach Absicherung massiv
gestiegen ist. Wer heute kauft, geht davon aus, dass die Risiken solcher Ereignisse héher
sind als zu jedem anderen Zeitpunkt seit 1950.

Haftungsausschluss & Impressum

Wie viele Wiesnbier pro 1g Gold?

8 4 Quelle: www.Empiria-Brief.de - Stand: Oktoberfest 2025 2025:7,6
1980:7,3 (117 EUR je Gramm
. (35,80 DM je Gramm 15,40 EUR je Mat)
Mittelwert seit 1950: 4,90DM e MaE)
3,0 Wiesnbier fiir den
6 Gegenwert von 1g Gold
2012:4,7
(43,40 EUR je Gramm
5 1 9,30 EUR je MaR)
4 7 1950: 3,0
(4,73 DM je Gramm
1,60 DM je MaRB)

1998 bis 2005:
1,5-1,6

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Abb. 1 zeigt, wieviel Maf3 Wiesnbier auf dem Miinchner Oktoberfest fiir den Gegenwert von einem

Gramm Gold in den 75 Jahren seit 1950 geordert werden konnten. Die Hausse der 1970er-Jahre startete

vom selben Wiesnbier/Gold-Verhdltnis wie die seit 1999/2002 laufende Hausse: 1,5 Wiesnbier je ein
Gramm Gold. Wie in den 1970er-Jahren gab es auch zwischen 2011 und 2019 eine gréfsere Korrektur,

bevor in den vergangenen Wochen ein heftiger Goldpreisanstieg das Wiesnbier/Gold-Verhdltnis auf ein

neues Allzeithoch katapultierte.

Quellen: empiria-brief.de (Stand: Oktober 2025)
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Der Marktstratege Benjamin Picton von der Rabobank formulierte es jiingst treffend:
,Die Welt hat den fiskalischen Ereignishorizont (iberschritten” (Link). Der Goldpreis
spiegelt wider, dass immer mehr Anleger — ganz im Sinne von John Connally — das
,Problem Dollar” an die USA zurlickgeben. Picton hdlt eine Riickkehr zu geordneten
fiskalischen Verhdltnissen weder in Amerika noch in Europa fiir méglich — und dieser
Einschétzung kann man sich weitgehend anschliefsen.

In Ernest Hemingways Roman Fiesta (The Sun Also Rises) wird Mike Campbell gefragt,
wie er bankrottgegangen sei. ,Auf zwei Arten” antwortet dieser. , Erst nach und nach,
dann plétzlich.” Der jiingste Goldpreisanstieg legt nahe, dass wir die Phase des ,nach
und nach” hinter uns lassen und uns der , plétzlich“-Phase néhern.

Was das fiir Anleger bedeutet

Sollten die Goldkdufer recht behalten, kénnte der Preis in den kommenden Monaten
weiter deutlich steigen. Sollten sich die akuten Sorgen um die Geldwertstabilitdt von
Dollar, Euro & Co. dagegen als libertrieben oder zumindest verfriiht erweisen, dirfte
sich die Aufmerksamkeit auf andere reale Werte ausweiten — etwa andere Rohstoffe,
Rohstoffaktien oder ein international breit gestreutes Portfolio hochwertiger Aktien.

Commodities Ex-Gold vs Gold

—— Commodities Ex-Gold (EW)
Commodities Ex-Gold vs Gold
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Source: Topdown Charts, LSEG gold.topdowncharts.com

Diese Anlageklassen erscheinen im Vergleich zu Gold derzeit unterbewertet (s. Abb. 2). Abb. 2: Zeigt die Preisentwicklung eines gleichgewichteten Rohstoffindex (ohne Gold) in US-Dollar (schwarze

Linie) und in Goldeinheiten (blaue Linie). Rohstoffe sind in Gold gemessen (blaue Linie) derzeit so preiswert
wie nur selten in den zurtickliegenden 30 Jahren. Mehrfach starteten aus dhnlichen Relationen mehrjéhrige
Rohstoffhaussen, die sowohl in Goldeinheiten als auch in US-Dollar erhebliche Kurszuwdchse erzielten.

Angesichts der aktuellen finanz- und geopolitischen Turbulenzen wdre es fahrldssig,
kein Gold im Portfolio zu halten. Doch da die Goldhausse in eine spekulative Phase

eingetreten ist, ist zu viel Gold ebenfalls riskant. Quelle: Topdown Charts, LSEG

Zum Gliick muss man sich nicht zwischen Gold und Qualitdtsaktien entscheiden. Im
Empiria Stiftung Balance global setzen wir weiterhin auf beides — und bleiben dabei.

Herzliche Grifse aus dem kiihlen Norden Wichtiger Hinweis: Der néichste Empiria-Brief ist fiir den 15. November geplant.

Daniél Haase

HERAUSGEBER DER EMPIRIA-BRIEFE

Haftungsausschluss & Impressum Empiria — Brief Nr. 10/25 vom 18. Oktober 2025 - Seite 4


https://www.zerohedge.com/markets/rabobank-gold-confirms-world-has-passed-fiscal-event-horizon

MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

EUROPA

D-A-CH RENTEN

DEVISEN

EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

2 2
s 8 2 g =z s g
& i3 g g z & : 8 3
- | g s I OF S 5 g B 3 B
i3z s ¢ i s ¢ § 8 E S5 255 2 Fz s
& 2 =% x = & 4 g
£ 3 g & & & E 3 T £ B = 2 38 8 8 & 5 & 3%
5 & o 3 3 3 zZ 2 g g 2 2 g x 2 5 5 5 5 3
an ey nn P B s gD an e T Cma e e mm e e ma
@n | mm e e @ T s s B R e e M T
s mam s aow s “m ums me e M TR ™ TR
el e ton Cum e M mA | me e ne e
— ex | s e Preay . nan ma B
N e R - v porogre Non v s e me e
O  we mm 3 an wm wm s B M e me o
< o vy : e BT
i i -
o~
o~
=]
o~
o
o
o
~
<
o
o
~N

e

Global
Abb. 5a: Empiria-Matrix fiir Regionen seit Januar 2021 (Monatsanfangswerte in 2021-

Japan China / EM Europa / DE

2024, Daten in 2025 s. Spalte 1)
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Widhrend sich unsere kurzfristigen Trendstrukturdaten in den zuriickliegenden Wochen in vielen Sektoren und den
meisten Regionen deutlich abkiihlten, haben sich die mittelfristigen Trenddaten kaum verdndert: Fiir mittlere und
kleine Aktien gaben sie von 67,5% bzw. 66,7% leicht nach auf 66,9% bzw. 65,8%. Fiir grofse Aktien verbesserten sie
sich zeitgleich minimal von 59,9% auf nunmehr 60,2%. Ein solches Bild ist typisch fiir Korrekturen in iibergeordnet
intakten Aufwdrtstrends. Saisonal wiirde eine gesunde Korrektur eine solide Basis fiir eine anschlieffende
Jahresendrally legen. Natiirlich gibt es keine Garantie, dass die Mdrkte diesem idealtypischen Muster folgen, doch

GLOBALE EMPIRIA TRENDMATRIX

Quote Aufwidirtstrends
bei grofien Aktien
(MCAP > 10 Mrd. USD,
ca. 1.600 Titel)

Quote Aufwidrtstrends bei
mittelgrofien Aktien
(MCAP zw. 1-10 Mrd. USD,
ca. 6.300 Titel)

Quote Aufwidirtstrends
bei kleinen Aktien
(MCAP < 1 Mrd. USD,
ca. 12.200 Titel)

19.02.25

53,0%

52,2%

54,0%

09.04.25

26,5% (-26,5%)

28,1% (-24,1%)

29,0% (-25,0%)

15.10.25

60,2% (+33,7%)

66,9% (+38,8%)

65,8% (+36,8%)

solange die Daten keine neue Lageeinschdtzung erfordern, dient dieses Muster der Orientierung.

» European Sector

¥ Financlats

§

SEEREERIGEEEEEEREE

H ]

§o 80 92 32
25 25 £5 25§
88 58 58 53
B 2¢ £ 2%
23 €% s 23
22 E@ 2 59
g 52 2% 32
oo R . g
o [iam| s | e
oo mm| aw | nw
- N .-
e saes | s
o e meanins
e+
S ame e | e
S S
x| s o [oass
v e e | e
W i e
wemm oam e
ni | nme | ome s
ne  nm me e
Frr R
o e e
BES = o | B
e B e
P
e um omwm am
e e S
Nk am ve | ome
wn  wm om
e e [mm e
wem ome s
e
B ww e oam
W am an e
o am um e
e rw e e
W mee e e
Do um | e  aes
e um am

Health Care

5 5 5 K

g 3 = g § = g 2 8 g E g % =

5 8 4 % 5 § @ 2 5 & &4 3 5. ¢ 2 5 8 % 3

T Pu Lo Ba < @ e 3 T e 2 B¢ T S Sz T @ e &

8% 5ES SE 58 8¢ 52 Sz g2 85 FE SESEE O3S g2 £ 8,5, 5., 5

% £3 £¢% 23 35 £5 £ 23 zd gL Ed gd g2 22 22 z£ 22 <L 2

23 83 35 3 2% 38 58 o8 2% 8% =% &= 2 £ ©§ s s 2 & 3 5

22 EET 8 58 25 EE =2 58 23 E@ wo 58 £8 EB 53 2 £ @ 5

O £ « £ wE O F €« F @ mZ O o o W O = a = o= =] < < D
P e QI BEEREREENCIEEEE o IREE e MmN e e e
s oy | omm e n | mw | we e ow Bo o Gs o [m
- e e - Rl
0% 3% - 785% % s55% 728% o57% 7% 5e3% 7% e a5 s3e% 703% T38%
10 s max | ssw | 7w sy @ Beax 0% U s | M7
ol A e e | e e Do s an | e e wn  em | me
o= e - e S G G s wm | e e e e
G s am | e Gm | T o e | mm oe G wm an | me | om  an s s
Qe wr s | Wm | e e o | omm s S || e oe an aw
o weem eam W | mm sa e as oae s e me wn | eom | se am | s e
S nee v o W e wew e s | em | s ow we | ee | e am | e e
En oam um o e Tw e um me om e e s s o s ewm an en
Jrr e G sam e e e s wm e [UEe aw  sew me e mex e
am  mes  on [o G | om0 s e s s e | mex | ue [aendl one  aw oe e
2ol o I s im0 B0 e el e e
N e owe mw P aw e s pe wa ma | me e omwo | wm | s am ww s
me mr om | g oma ae mm e saw [um| mec  me o | ma e ous omw onm s
a lm | de | sew  ma s me | e se| ne e | owm oe um e
Un | mm | ue | ww | e SO0 || | || mer | e | | mm | e wm | e o e am
oo Mpe o | me vex | mix | dam || s | me we (e onm e e | mm | sow e sem o
wn em v | wew | um we (e s [ e me me | e aw ae e [T

W e am | W s e || ome | ke s Tw A me | sses | waw [ae) e
e ;s o | sax | oA aw o [mee | | s me| sm W wm aw mm um | am | s | mm
wm o ose en s s aw  me s | ;s (s me e mm oms s sw s sew | mm
o s ose | sex | aos om0 aw  sww s mw | am [ o sm sn sew  me | e we | mw
SpESE - [ i~ - mam -l - I picw o pecameem | == BB e
e me | s Bow | G saw | eax | wu [Ume e [RMEN e s [UARG| sem A | B | sw s
Se s wed || aa | mes am s | e | me | me | s e s | @ mec  ues B ae o
w  omw wm e sm e e see | oo e e | e e me | e e e ha see e
W NE aw ma m dw sw e dow | me e [waw| | o Be | | am ke A ne e
@oi e e sm aec w e | mew asee | men | oae | om0 e s em sa e e s am
Mo are ma me s as e [LEm0 ;e me | one | sex | s s onm e se DR ae | me
ey - el el e el Eeleecalieell 0 lcen Bl
W wm e o P mme e | s me e s we wen me [ommeowe | e | e | med
om mme s mw | s ms | aee  mew s | BeN | ae ws oes as soc | mae | sa s e s
weo  em sw e am sw se o s s an [l oss me s se ue | am| am om
Sm mes  wm s G e um mex  me e | maw | wa  mw oaw sen s | @ Pl
e ome w s ec s ma s s s wm o e e ke e e | s e e
S | mm | | maw|  w [l wa wsx s dw am | ook me | ee me s as | am | e am
Se | em uw [ e LT || s me e | dm s sw  wm  sew | m o [om sw
bm s wn Gm mm e e s s e e s me aec e oo QI an o
HR e e (e e (e M s e uwm | om omme me Lommen am e [Nl ba  sw
Gn e aw s sec e e mr s mer| we el s as e ses | e (el oson e
on em mm e wer me an | e e | me e sax omex sm e | aee | s (el am  ane
ol S el Wy el e SRl el RS
S m wm s wn me s s s om e [mel sn So e | wes s e e
Mo am B e e e e | Bi% e Gm e e s w0 aw mw
- 5w omee o ma ne [ QRGN me mm | me s mm um o wa sen e oe
R | mes m s W omm me s m Lmsw s ww om0 me mec Mw e e s
Gm | mms | om os as ces am sw e | me| me s | aw | mm me e sw e sw | om
Pl e Bn e e s o | mel | s [ dew | G sew  sem W mw s [
o moc am seax [ am e [Ues] am seax | me me s s as s swec e en omc s
oo mee en W [T ae am an em ae e nm aw osn A mw e me
Eo = B T Bl ST pEia . SN o EeapeaopEew - T
Gm um | ome | o | as  mew  ma | aw G e em o sm e s e aa | aw Lmme sess ok
Industrials Materials Real Estate Technology Utilities

5b: Empiria-Matrix fiir elf globale Sektoren seit Januar 2021 (Monatsanfangswerte in 2021-2024, Daten in 2025 s. Spalte 1).
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MSCI ACWI NTR (USD) MSCI ACWI INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt = Index: 540

100-Tagelinie: 514 oberes Bollingerband: 552 unterss Bollingerband: 477 — Mitteffist-Trends Die Abb. 6¢ (unten) zeigt die Sektorperformance seit dem Markthoch vom 18. Februar 2025 aus der
550 1 Sicht von in Euro rechnenden Investoren an. Da der Euro zum Dollar seither rund +12% zulegen
r konnte, gibt es fiir Dollar-Anleger nur unterschiedlich hohe Gewinne, wéhrend sich Euro-Anleger je

300 1 nach Sektor liber Gewinne freuen oder Verluste drgern kénnen. Versorger (Utilities) verzeichneten
as0 - Wﬂ/w{\ I die héchsten Gewinne und hier wiederum nicht Gas- oder Wasser-Versorger, sondern Elektrizitdt.
i Die erwartete Stromnachfrage (KI-Rechenzentren) diirfte hier das kurstreibende Thema sein. Das

400 1 v selbe Thema treibt auch einen Teil der Aktien in den Sektoren IT und Kommunikation an. Riistung

L (Rheinmetall, Thales, BAE) und Infrastruktur (Mitsubishi Heavy, Caterpillar) treiben die Gewinner
im Industriesektor. Im Bereich Grundstoffe/Materials lduft aufSer Chemie fast alles: Zement

350 -
- 1oo% (Holcim), Kupfer (Southern Copper) und natiirlich Goldminen (Barrick, Newmont, Agnico). In den
300 letzten Wochen konnten auch viele Pharmaproduzenten (J&J, AstraZeneca, Roche, Novartis) wieder
] - 50% . . . .
punkten (Ausnahme: Novo Nordisk) und Luxusmarken (LVMH, Dior) wieder punkten. Die
Quelle: www.emplria-bricf de % kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen global eine erhéhte Korrekturwahrscheinlichkeit an. Sollte
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 es in den kommenden Wochen einmal zu einem Ausverkauf (Richtung 100-Tage-Linie) kommen,
Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien wieder. wdre das vermutlich eine gute Basis fiir eine anschliefSende Jahresendrally.
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. cuele wempasner
Abb. 6¢: Sektorperformance im MSCI ACWI
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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MSCI ACWI Small Cap NTR (USD) MSCI ACWI Communication NTR (USD)
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 8d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 8c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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MSCI ACWI Consumer Discretionary NTR (USD) MSCI ACWI Consumer Staples NTR (USD)
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

100-Tagelinie: 596
0 -

Barenmarkt-Risiko

MSCI ACWI Consumer Discretionary NTR (USD)

neutrale Zone Bullenmarkt = Index: 616

oberes Bollingerband: 643 unteres Bollingerband: 549 — Mittelfrist-Trends

650 -
600 -
550 -
500 - STy
W"ﬂﬁ y ‘
450 -
400 - - 100%
- 50%
Quelle: ww empiria-briefde ‘ ‘ | 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder.
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Abb. 9d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder
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Abb. 9c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder
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MSCI ACWI Energy NTR (USD) MSCI ACWI Financials NTR (USD)
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Energy NTR (USD)
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 10d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 10c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 11d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Industrials NTR (USD)
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Abb. 11c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 12d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Birenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 616

100-Tagelinie: 570 oberes Bollingerband: 618 unteres Bollingerband: 522 — Mittelfrist-Trends

600 - |
560 | ;[\'\v
N *
520 | A V\Jg\'\ﬁ'\.
480 - V
- 100%
440 -
i - 50%
Quelle: wwmempiﬁa—?rieﬁ de : : L 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

Abb. 12c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 13d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 13c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 14a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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Abb. 14b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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Abb. 14d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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Abb. 14c: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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Abb. 15a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an. Abb. 15d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an..
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Abb. 15b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an. Abb. 15c: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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Abb. 16a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.

MSCI ACWI Utilities relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 16b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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Abb. 16d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.

MSCI ACWI Small Cap relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 16c: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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S&P 500 & VIX
—G&P 500 Index: 6629 100-Tagelinie: 6364 oberes Bollingerband: 6837 unteres Bollingerband: 5891 — X2 25,3
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Abb. 17a: Der VIX misst die implizite Volatilitit im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & Umsatz im SPDR-ETF
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Abb. 17b: Umsdtze im gréfiten bérsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500.
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PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)

VDAX- | S&P 500 | Nasdaq | Russell
vIX VXN RVX VSTOXX NEW |ETFUms. | ETF Ums. | ETF Ums.
16.10.25| 25,31 | 28,26 | 28,81 19,40 18,59 73,04 42,59 12,92
18.09.25| 15,70 | 18,86 | 22,18 15,41 15,68 59,91 36,36 12,04
+61% | +50% +30% +26% +19% +22% +17% +7%

Am 10. Oktober kam es sowohl bei den ETFs fiir grofse US-Aktien als fiir US-Technologieaktien und
US-Nebenwerten zu extrem hohen Handelsumsdétzen. Die Indizes fiir US-Mid- und Small-Caps fielen

an diesem Tag bis auf ihre 100-Tage-Linien zuriick. Seit dem 11. Oktober erholen sich die Indizes, so

dass es sich um ein markantes Tief handeln kénnte. Was jedoch dagegen spricht ist der Fakt, dass
sich die Volatilitétsindizes (VIX, VSTOXX, VDAX-New) nach ihren Spikes am 10. Oktober nicht wieder
beruhigten, sondern sowohl am 14.10. als auch am 17.10. (wéhrend ich diese Zeilen schreibe) weiter

nach oben anziehen. Gut méglich also, dass es nochmals den einen oder anderen Panik-Tag /

Ausverkaufstag erfordert, bevor das Thema ,.Jahresendrally” langsam néher riickt.

NASDAQ 100 & Umsatz im PowerShares-ETF

— Umsatz: 42,6 Mrd. USD
oberes Bollingerband: 25312
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Abb. 17c: Umsdtze im gréfSten bérsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100 Index.
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S&P 500 Index USA
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = Index: 6629
100-Tagelinie: 6364 oberes Bollingerband: 6837 unteres Bollingerband: 5891 === Kurzfrist-Trends S&P 500 MCAP S&P Mid 400 S&P Sma” 600 Nasdaq 100
7.000 - 16.10.25| 6.629 | €5.672 | 3.217 | €2.752 | 1.436 | €1.229 | 24.657 | €21.098
6.500 - 18.09.25| 6.632 €5.626 3.309 €2.807 1.473 €1.249 | 24.455 | €20.746
6.000 - M -0,0% +0,8% -2,8% -1,9% -2,5% -1,6% +0,8% +1,7%
5.500 - Nach der Wahl von Donald Trump im vergangenen Jahr gab eine kurze Rally bei amerikanischen
V Nebenwerten. Wéhrend der S&P 500 inzwischen deutlich héher notiert, liegen die Indizes fiir
5.000 - mittelgrofie (S&P Mid Cap 400) und kleine (S&P Small Cap 600) US-Aktien noch immer deutlich unter
4.500 | den Hochs dieser kleinen Trump-Rally. Jeder dritte Nebenwert hat 20% oder mehr eingebiif3t (d.h.
4.000 | | 1o0% in Euro mehr als minus 30%). Gleichzeitig konnten jedoch auch tiber 150 US-Indextitel ausgehend
' von dem genannten Hoch aus nochmals mehr als 20% in US-Dollar zulegen. Einmal mehr offenbart
i - sich, dass es ,,den Aktienmarkt” so nicht gibt, sondern vielmehr einen Markt fiir Aktien. Kurzfristig
i hat sich die Stimmung an diesem Markt deutlich abgekiihlt und den Nebenwerte-Indizes gelang ein
e TS Abprallen an der 100-Tage-Linie, die eine typische Zielzone fiir Korrekturen darstellt. War das schon
Q 2 T f T T T O%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 die gesamte Korrektur? Die hohen (Panik-) Handelsumsdtze an genau jenem Abprall-Tag sprechen
Abb. 18a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. dafiir. Drehen jetzt noch die kurzfristigen Trenddaten, erhhen sich die Erholungschancen.
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Abb. 18b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 18c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.

Empiria — Brief Nr. 10/25 vom 18. Oktober 2025 - Seite 18



Abb. 19b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 19c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 Index Nasdaq 100 Index
Bérenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 6629 Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 24657
100-Tagelinie: 6364 oberes Bollingerband: 6837 unteres Bollingerband: 5891 — Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 23290 oberes Bollingerband: 25312 unteres Bollingerband: 21268 === Mittelfrist-Trends
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Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 19d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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. TOPIX 500 Index &{JI:Y) o JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS
ZlGSSD Tigelmle. 2326 oberes Bollingerband: 2573 unteres Bollingerband: 2079 Kurzfrist-Trends TOPIX CSI 300 MSCI EM MSCI(Iil;J/Iaf:S)ChIna
2.400 - 16.10.25| 3.203 €18,22 4.618 €555 1.379 €1.180 70,28 €60,14
18.09.25| 3.159 €18,11 4.498 €537 1.346 €1.142 67,60 €57,35
2200 - b r VAR +1,4% | +0,6% | +2,7% | +34% | +2,5% | +3,3% | +4,0% | +4,9%
2.000 - o
Die jiingsten politischen Turbulenzen in Japan rund um die Bildung einer neuen Regierung, haben
1.800 - am strukturell positiven, mittelfristigen Trendbild im japanischen Aktienmarkt keine Spuren
1.600 - | 1o0% hinterlassen. Nur im kurzfristigen Trendbild kam es in den vergangenen Wochen zu einer gesunden
Abkiihlung. Am Ende dieser Konsolidierungs- bzw. Abkiihlungsphase sollte sich typischerweise ein
attraktives Chance-Risiko-Verhdltnis fiir (Nach-) Kédufe ergeben. Die Emerging Markets profitieren
[ s0% von der verstdrkten Zusammenarbeit (Stichwort: BRICS) wie auch von der wachsenden Dollar-
Quslies oo e Skepsis unter internationalen Investoren. Statt Handelsiiberschiisse in Amerika anzulegen, diirften
T T T 0% die Investitionsstréme sich zugunsten der eigenen Mdrkte in Asien und Lateinamerika drehen. Die
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

Abb. 20a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 20b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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erratische Politik Donald Trumps spricht sozusagen fiir ein , Asia First” unter Investoren.

MSCI Emerging Markets ex China NR (USD)

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = Index: 9123

100-Tagelinie: 8293 oberes Bollingerband: 8991 unteres Bollingerband: 7595 = Kurzfrist-Trends
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Abb. 20c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX 500 Index (JPY) TOPIX Small Cap Index (JPY)
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 21d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Europe Large 200 Index EUROPA
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = Index: 594
100-Tagelinie: 571 oberes Bollingerband: 530 unteres Bollingerband: 551 m— Kurzfrist-Trends ) STOXX 600 Large 200 Mld 200 Small 200 EURO STOXX 50 EURO STOXX
600 - 16.10.25 571,66 594,49 600,50 366,73 5.652 595,20
560 .JM‘ 18.09.25 555,01 575,42 591,82 360,58 5.457 576,95
| i | +3,0% +3,3% +1,5% +1,7% +3,6% +3,2%
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Abb. 22a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Europe Mid 200 Index
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Abb. 22b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Wéhrend ich diese Zeilen schreibe (Freitag, 17.09.) notiert der Stoxx Europe 600 Index punktgenau
auf dem Stand vom Friihjahrshoch (563, Schlusskurs vom 3. Midrz). Doch unterhalb der
Indexoberfldche hat sich trotz der zwischenzeitlichen Turbulenzen einiges zum positiven verdndert:
60% aller Indexaktien konnten Wertzuwdchse (Median: +17%) verzeichnen im Vergleich zu nur 40%
aller Titel, die im Schnitt etwas mildere Riicksetzer (Median: -11%) hinnehmen mussten. Wenn wir
uns auf die AusreifSer konzentrieren: 156 Titel oder 26% stehen heute (inkl. Dividenden) mehr als
20% im Plus wdhrend nur 58 Titel oder 10% mehr als 20% tiefer notieren. Die Marktstrukturdaten
in Europa sind zwar relativ schwdécher als in Amerika oder Asien aber sie sind trotzdem nicht absolut
schlecht. Wenn es ein Sorgenkind gibt, dann ist es der deutsche Markt.

STOXX Europe Small 200 Index
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Abb. 22c: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Europe Large 200 Index STOXX Europe 600 Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt —— Index: 594 Birenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt = Index: 572
100-Tagelinie: 571 oberes Bollingerband: 530 unteres Bollingerband: 551 — Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 551 oberes Bollingerband: 568 unteres Bollingerband: 534 —— Mittelfrist-Trends
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Abb. 23a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 23d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 23c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX Index DEUTSCHLAND, OSTERREICH, SCHWEIZ

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = Index: 24272

100-Tagelinie: 23975 oberes Bollingerband: 24652 unteres Bollingerband: 23299 === Kurzfrist-Trends DAX MDAX SDAX SWISS MARKET IDX SMIM ATX
26.000 1 ’ 16.10.25 | 24.272 | 30.037 | 17.018 | 12.702 | €13.706 | 2.840 | €3.064 | 4.675
24.000 18.09.25| 23.675 30.471 16.932 | 12.049 | €12.899 2.821 €3.020 4.636

I
Lpr
22.000 /’W\ I +2,5% -1,4% +0,5% +5,4% +6,3% +0,7% +1,5% +0,8%
20.000 _ V | Seit dem Zwischenhoch vom 5. Juni tritt der deutsche Aktienmarkt mehr oder weniger auf der Stelle.
W Von den 160 Indexaktien in DAX, MDAX und SDAX gelang seither nur 73 Titeln eine positive
"

18.000 - I Performance (Median +9,8%). Bei 86 TiteIn mussten Aktiondre Wertverluste ertragen (Median:
16.000 | minus 13,1%). Wéihrend 18 Titel Kursgewinne von (iber 20% erzielten, brachen 25 Titel um tiber 20%
ein. Unterhalb der scheinbar kaum bewegten Indexoberflidche war also einiges los. Doch wéhrend

14.000 7 e weltweit die mittelfristigen Trends weitgehend aufwdrtsgerichtet sind, drehen die Trendsignale im
i -~ deutschen Aktienmarkt im zweiten Halbjahr 2025 zunehmend gen Siiden. Vergleichen Sie die Charts
| zum DAX oder SDAX (Abb. 25a/d) auf der ndchsten Seite mit jenen des MSCI ACWI auf Seite 7, grofSer

Quellessempiro reide . | | ox und kleiner japanischer Aktien (Abb. 21 a/d) oder selbst den europdischen Pendants (S. 23), dann
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 wird eine signifikante, relative (strukturelle) Schwéiche des deutschen Aktienmarktes deutlich.

Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.

MDAX Index SDAX Index

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone

Index: 30037 untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = Index: 17018

100-Tagelinie: 30572 oberes Bollingerband: 31655 unteres Bollingerband: 29488 == Kurzfrist-Trends 100-Tagelinie: 17148 oberes Bollingerband: 18037 unteres Bollingerband: 16259 == Kurzfrist-Trends

34.000 - 19.000

32,000 - 18.000 - .
- 17.000 \
30.000 Al . WY
16.000
28.000
15.000 -
lfph M | 2 ]'
8 A

26.000 [pst W W 14.000 - MW\WA
24.000 - 100%

L/

13.000 -

12.000 | I 100%
L 0, 7
50% | so%
Quelle: wwwempiriu—bris‘-fde : : L oo% Quelle: www. 'iwbn‘f‘fde " - L 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026
Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX Index SDAX Index
Birenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt = Index: 24272 Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt = Index: 17018
100-Tagelinie: 23975 oberes Bollingerband: 24652 unteres Bollingerband: 23299 = Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 17148 oberes Bollingerband: 18037 unteres Bollingerband: 16259 === Mittelfrist-Trends
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Abb. 25a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 25d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
SMI Index SMIM Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 12702 Birenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt = Index: 2840
100-Tagelinie: 12117 oberes Bollingerband: 12547 unteres Bollingerband: 11688 == Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 2836 oberes Ballingerband: 2306 unteres Ballingerband: 2765 — Mittelfrist-Trends
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Abb. 25b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.

Haftungsausschluss & Impressum

Abb. 25c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fir Amerikanische Staatsanleihen RENTEN MARKTE

= USA 30 Jahre: 4,58% USA 10Jahre: 3,97% USA 5 Jahre: 3,55% =—USA 2 Jahre: 3,42%

° Renditen | g P UK CH DE i | rexp | YT ust usb
(10j) 7-10y | 20+y HY

5 16.10.25| 3,97 | 1,67 | 450 | 0,17 | 2,57 | 3,36 | 462 282 | 453 | 209
18.09.25| 410 | 1,60 | 468 | 021 | 2,73 | 352 | 459 280 | 443 | 209

4 -0,13 | +0,06 | -0,18 | -0,04 | -0,16 | -0,16 | +0,8% | +0,9% | +2,2% | -0,1%

Rendite in Prozent (%)
w

N

insbesondere wenn man darunter nicht nur nominale Betrdge sondern realen

Quelle: www.empiria-brief.de

Vor etlichen Jahren schnappte ich bei Philipp Vorndran (Kapitalmarktstratege bei Flossbach von
Storch) die Redewendung auf, dass Staatsanleihen nicht mehr , risikolose Zinsen” bieten sondern zu
,zinslosen Risiken” mutiert seien. Zinsen gibt es seit drei Jahren im Dollar- und Euro-Raum zwar
wieder, doch risikolos sind diese garantiert nicht. Der explodierende Goldpreis zeigt, dass immer
mehr Anleger weltweit Zweifel plagen, ob Staatsanleihen noch ausreichend Sicherheit bieten,

Kaufkrafterhalt

versteht. Die Antworten fallen wenig schmeichelhaft fiir die Wéhrungshditer in Frankfurt a.M. oder
Washington aus. Das Vertrauen schwindet. Zentralbanken kénnen liber Leitzinsen die kurzfristigen

0 und lber Zinskurvenkontrolle auch die langfristigen Staatsanleihe-Renditen kontrollieren, doch das
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Vertrauen der Anleger in die Wéhrungen entzieht sich ihrer Kontrolle. Der Schwund dieses
Abb. 26a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige US-Staatsanleihen. Vertrauens ist zeitgleich ein Treiber fiir alle risikotragenden Anlagen (Gold, Aktien, High Yields).
Renditen am Markt fiir Deutsche Staatsanleihen iShares Global High Yield Corp USD (TR, London)
== Deutschland 30 Jahre: 3,16% Deutschland 10 Jahre: 2,57% Deutschland 5 Jahre: 2,16% = Deutschland 2 Jahre: 1,91% =——iShares Global High Yield Corp USD: 146,8 100-Tagelinie: 145,1 oberes Bollingerband: 148,93 unteres Bollingerband: 141,3
4,0
3,5 $150
3,0
$140
25
&
£ 2,0 $130
g
£ 1,5
3 $120
£ 1,0
2
0,5 $110
0,0
$100
-0,5
-1,0 Quelle: www.empiria briefde 590 Quelle: www.empiria-brief.de
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Abb. 26b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige deutsche Staatsanleihen Abb. 26¢: ETF auf Emerging Markets - Unternehmensanleihen
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US-Dollar Index DEVISENMARKTE
——Us Dellar Index 100-Tagelinie: 98 oberes Bollingerband: 100 unteres Bollingerband: 57
85 - USD-ldx. | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | EUR/IPY | USD/JPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
16.10.25 | 98,34 1,1687 0,9268 0,8700 175,81 150,43 7,12 1,5421 | 108.239
50 i 18.09.25| 97,35 1,1788 0,9341 0,8697 174,44 148,00 7,11 1,5124 | 117.521
V +1,0% -0,9% -0,8% +0,0% +0,8% +1,6% +0,2% +2,0% -7,9%
% _'h..l usDin| SGD KRW | RUB BRL TRY | MXN | ZAR CAD NZD NOK
100 V*W ] 16.10.25 | 1,2939 | 1.417 | 80,13 | 544 | 41,85 | 1844 | 17,34 | 1,4054 | 1,7470 | 10,07
J\ ‘h ﬁ 18.09.25| 1,2820 | 1.388 | 83,19 | 531 | 41,29 | 1836 | 1735 | 1,3797 | 1,7000 | 9,88
105 ) s \J faﬂm W +0,9% | +2,1% | -3,7% | +2,5% | +1,4% | +0,4% | -0,1% | +1,9% | +2,8% | +1,9%
! Angesichts der heftigen Dollar-Schwdche im ersten Halbjahr 2025 fillt die Gegenreaktion darauf in
110 - den vergangenen Monaten eher schwdichlich aus. Selbst gegeniiber dem Euro kam es nur zu einer
Beruhigung, aber keiner erwdhnenswerten Gegenbewegung obwohl die finanzpolitischen
115 4 (Frankreich) und geopolitischen (Ukraine) Schwierigkeiten durchaus Argumente fiir eine Euro-
_ Schwiiche geben wiirden. Gegentiiber Gold hat sich die Dollar-Schwéiche sogar erneut beschleunigt.
120 - e Ohnehin verleiht die Hausse des Goldpreises dem Verfall des Vertrauens in Euro, Dollar & Co. ein
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Abb. 27a: US-Dollar-Index, invers (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)
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Abb. 27b: Wechselkurs des Euro in CHF
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Gesicht.
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Abb. 27c: Wechselkurs Euro in Polnischen Zloty
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Gold in USD je Feinunze EDELMETALLE & MINENAKTIEN

——@Gold in USD je Feinunze: 4326,6 100-Tagelinie: 3501 oberes Bollingerband: 3988

unteres Bollingerband: 3014 ——GOLD Commercials Long ——GOLD Commercials Short Xetra Sllber
Gold (Feinunze . Goldminen (HUI
$4.500 - r ( ) Gold (1g) (Feinunze) (HUI)
$4.000 - 16.10.25 | 54.327 | €3.702 | 3.431SFr. | €117,63 | 554,24 | €46,41 5687 €588
$3.500 - I 18.09.25| 53.644 | €3.092 | 2.888 SFr. €99,36 | 541,83 | €35,48 5554 €470
° +18,7% | +19,7% +18,8% +18,4% | +29,7% | +30,8% | +24,1% | +25,2%
g 53.000 - Den Ausbruch des Goldpreises (ber das obere Bollinger-Band (s.Chart in Abb. 28a) haben wir zum
[
& $2.500 - I Anlass genommen, unsere Goldposition im Empiria Stiftung Balance global von unter 11% wieder auf
Q
= $2.000 - £ 12,5% anzuheben und damit auf die mittlere, neutrale Position unserer Zielspanne (10-15%). Die
8 $1.500 - 600000 & Kraft und vor allem das Tempo des seither laufenden Preisanstiegs (auch bei Goldminen) hat unsere
¥ * B =]
2 8 Erwartungen lbertroffen. Obwohl dem Fonds in den vergangenen Wochen erhebliche neue Mittel
[ 000 2 zuflossen, zog die Goldquote ohne weitere Kéufe auf inzwischen iber 13% an. Sobald die unteren
1 - g Bollinger Bénder wieder nach oben drehen und damit das Ende der laufenden Aufwdrtsbewegung
- o s signalisieren, peilen wie wieder eine Riickfiihrung der Quote auf neutral (12,5%) an. Auch im
J Quelle: www.empiric-brief de L o z Silbermarkt kam es zu heftigen Kursanstiegen. Da Terminmarktdaten weder bei Gold noch bei Silber
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 8 eine Uiberbordende Spekulation anzeigen, kommt der Druck vom physischen Markt.
Abb. 28a: Der Empiria-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Héndlergruppen.
Silber in USD je Feinunze NYSE Arca Gold BUGS
——silber in USD je Feinunze: 54,2 100-Tagelinie: 40 oberes Bollingerband: 49 Bérenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 687
unteres Bollingerband: 31 ——silber Commercials Long ——silber Commercials Short 100-Tagelinie: 491 oberes Bollingerband: 645 unteres Bollingerband: 336 — Mittelfrist-Trends
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 % 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026
Abb. 28b: Der Empiria-Terminbérsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Héandlergruppen. Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Olpreis (BRENT) in US-Dollar je Barrel

——Olpreis (BRENT): 61,1

unteres Bollingerband: 62
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100-Tagelinie: 68

—2Brent Commercials Long

Quelle: www.empiria-brief.de
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Abb. 29a: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je Fass (159 Liter).
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Quelle: www.empiria-brief.de
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Abb. 29b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je Fass (159 Liter).
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oberes Bollingerband: 74

——Brent Comme|

2025

reials Short

r 160.00

~ 120.00
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-0
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unteres Bollingerband: 0,50

2025

2026

S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES

S&P Agrar Energie Industrie- | Edel- OIfEC Kupfer
GSCI TR metalle | metalle oL (USD/t)
16.10.25| 3.817 473 590 1.900 4.756 63,07 10.636
18.09.25| 3.871 483 641 1.808 4.025 70,73 9.869
-1,4% -2,1% -8,0% +5,1% +18,2% | -10,8% +7,8%

In Gold gemessen ist Ol so preiswert wie zuletzt wihrend des Corona-Crashs. Doch dies gilt nicht nur
fiir Ol allein, sondern Rohstoffe insgesamt. Thomas Callum von TopDown Charts hat bereits im
Sommer einen Chart veréffentlicht, aus dem hervorgeht, dass Rohstoffe insgesamt (ein
gleichgewichteter Rohstoffkorb ohne Gold, hier der Link zum Artikel) im historischen Kontext relativ
zu Gold vergleichbar preiswert sind wie im Rahmen der gréf3eren Tiefs von 1999, 2008/09, 2017 und
2020. Dem 2020er-Tief folgte eine zweijéhrige Rally, in der Ol von 20 auf iiber 120 Dollar je Fass stieg
und es sich auch in Gold vervierfachte. Auch den anderen Tiefs folgten kriftige Aufwdrtstrends fiir
Rohstoffe allgemein. Das ist selbstverstdndlich keine Garantie fiir eine Wiederholung aber zumindest
ein Indiz, dass dem Goldbullenmarkt ein Bullenmarkt fiir viele Rohstoffe folgen kénnte.

unteres Bollingerband: 9261
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Abb. 29c: Kupfer in US-Dollar je Tonne

Kupfer in US-Dollar je Tonne

——Kupfer in USD je Tonne (LME): 10636 100-Tagelinie: 9913

Quelle: www.empiria-brief.de
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS (DISCLAIMER)

Wichtige Hinweise zu Haftung, Compliance, Anlegerschutz und Copyright

Diese Analyse und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Verbreitung in den Ldndern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein
Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren; (ii)
ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt oder Anlageinstrumenten
oder Wertpapieren zu verstehen und (iii) ist keine Werbung fiir ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in dieser Analyse behandelten Anlageméglichkeiten kénnen fiir bestimmte Investoren aufgrund ihrer
spezifischen Anlageziele, Anlagezeitrdume oder ihrer persénlichen finanziellen Verhdéltnisse nicht geeignet sein. Die hier dargestellten Anlageméglichkeiten kénnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren
erhalten gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.

Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dariiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres einen Schluss auf die zukiinftigen
Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in dieser Analyse behandelten Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfédnglich dargestellt. Fiir die in
dieser Analyse enthaltenen Informationen (ibernehmen wir keine Haftung. Die Analyse ist kein Ersatz fiir eine persénliche Anlageberatung. Investoren miissen selbst auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer
eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation beriicksichtigen, ob eine Anlage in die hier dargestellten Finanzinstrumente fiir sie sinnvoll ist. Da dieses Dokument keine unmittelbare
Anlageempfehlung darstellt, sollten dieses Dokument oder Teile dieses Dokuments auch nicht als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden.
Investoren werden aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank, ihren Vermdgensverwalter oder Vermégensberater fiir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erkldrungen zu kontaktieren.

Weder die Haase-Md6lk-Tsouloftas GmbH noch die NFS Netfonds Financial Service GmbH, weder Daniel Haase, Rolf Mélk oder Michael Tsouloftas noch etwaige Gastautoren oder sonstige Personen iibernehmen die Haftung fiir
Schdden, die im Zusammenhang mit der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen. Der Empiria-Brief wird Interessenten (iber das Internet zur Verfiigung gestellt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie
ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen. In Daten oder Diensten getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien liber kiinftige Markt-
oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschétzungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass alle Autoren sowie etwaige
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Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der Haase-MGélk-Tsouloftas GmbH und sind kopierrechtlich geschiitzt. Verstéf3e gegen das Urheberrecht sowie eine nicht autorisierte
Verwendung von Daten und Diensten, insbesondere die nicht genehmigte kommerzielle Verwendung, kann geahndet werden. Eine Reproduktion oder Weiterverarbeitung von Website-Elementen, Analysen, Daten oder Diensten
in elektronischer, schriftlicher oder sonstiger Form ist ohne vorherige Zustimmung untersagt. Aus Analysen darf nicht — auch nicht auszugsweise — zitiert werden. Hiervon ausgenommen sind Analysen, Daten und Dienste die (iber
Presseverteiler oder in sonstiger Weise, die auf eine éffentliche Verbreitung zielen, bereitgestellt werden. Diese Analyse darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck — weiterverteilt, reproduziert oder veréffentlicht
werden.

Erklérung der Analysten
Die Entlohnung der Verfasser hdngt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der in ihren Beitrdgen geduferten Sichtweisen zusammen.

Impressum
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Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt, das Factsheet und das Basisinformationsblatt zu den von uns im Advisory verantworteten Fonds, bevor Sie
endgiiltige Anlageentscheidungen treffen. Die Haase-Mdlk-Tsouloftas GmbH ist im Rahmen der Anlageberatung gem. § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG ausschlieflich auf Rechnung und unter
der Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg tditig. Die NFS ist ein Wertpapierinstitut gem. § 2 Abs. 1 WpIG und verfiigt iiber die
erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Fiir Informationen zur Barrierefreiheit der im Namen der NFS Netfonds Financial Service GmbH
erbrachten Wertpapierdienstleistungen verweisen wir auf die Erkldrungen auf der Homepage der NFS unter folgendem Link: www.nfs-netfonds.de/barrierefreiheit.
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