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Auszeichnungen

Die von uns entwickelten, regelbasierten Strategien zur Auswabhl
Qualitatsaktien und zur Analyse von Marktrisiken wurden von
Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V. mit-V'
Awards ausgezeichnet wurden:

VTAD Award 2008um 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/.
verantwortete Stiftungsfonds wurde sowohl von FWW FundS
als auch von Morningstar mehrfach mit funf Sternen (Bestnc
I dz2a 3871 SAOKYy Siid wnum SNKASE

gemeins Y YAl RSY CAylyl Sy +S8SNII
g dzNRS SNJ 92y RSNJ %SAGAOKNRTFI
funf besten von 313 globalen, flexiblen Mischfonds aufgenomnr

Michael Tsouloftasind Daniel Haase
Boutiquen Award 2022 in Frankfurt a.M.

Die Jury deBoutiquen Award 2022irteilte:

aadili asSiaysSy AGNRYy3ISYyiSy Ly
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Insbesondere das regelbasierte Risikomanagement sowie
regelbasierte Aktienauswahl verhalfen dem Fonds in der Hist
selbst in schwiggsten Kapitalmarktphasen, wie beispielswei
HnHn dzyR HAHHY RAS 5N}6R26Y
historischen Ergebnissen Uberzeugt der Ansatz durch s
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HUND UNCHERRCHEAM AKTIENMARKT

MARKTBREITE SPRICHT FUR FORTSETZUNG DERGIAISSEEI TMBACHSEXWEIFEL AN-RIESCHAFTSMODELLEN

Sehr gelrte Leserinnen und Leser,

Entwicklung des S&P 500 vs. Unternehmengewinne
Kiirzlich veroffentlichte Thomas Callum von Topdown Charts eine Ubkisichuih Beitragin 10.000

der die Gesamtrendite des S&P 500 fiir jede Dekade seit 1880 aufgezeigt wird. Zusatzlich zerlegt 42
diese Renditen in die Komponenten Dividenden, Gewinnwachstum und Bewertung. Grundlage si
die Daten von Prof. Robert Shiller (Nobelpreistrager, Wiaiersity).

46
Bei genauerer Betrachtung dieser Originaldaltémk(zu Shiller Datédéllt auf: Das Wachstum der
amerikanischen Unternehmensgewirméber Dekaden gemessenschwankt seit den 1950er
Jahren in einer relativ engen Spanne von rund +4 % bis +7 % p.a. Demgegeniber reicht ¢
Renditespanne der Uktienkurse in denselben De&ad/on etwa;2 % p.a. bis +18 % p.a.

1.000
17

Der Borsenaltmeister André Kostolany brachte dieses Auseinanderdriften so auf dem &@unk: 25

der Wirtschaft und der Borse verhalt es sich wie mit dem Mann und seinem Hund beim Spaziergan 100

Der Mann lauft langsam und gleichmaRig weiter. Der Hund lauft vor und zurlick. Aber beide 12
bewegen sich in die gleiche Richtung. Der Mann ist die WirtfRl&iJ | dzy R RAS . | NE

Dieses Bild trifft die Wirklichkeit recht gut. Allerdings beeinflussen Borsenkurse gelegentlich auc
die Realwirtschaft zurlick. So hatte die Deutsche Telekom im Frihjahr 2000, als ihr Aktienkurs b 10
100 Euro stand, allein durch diesen hohen Kurs besdeneft8aussichten als zweieinhalb Jahre
spéater bei einem Kurs von etwa 8 EAro. Hochpunkihétte sich das Unternehmen beispielsweise
durch die Ausgabe neuer Aktien relativ mihelos entschulden kfbee® Euro war diese Option

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Abb. 1zeigt die Entwicklung des S&P &@fe Linie) seit 1950 urmisatzlich dekumulierten
Unternehmengewinnealler Indexmitgliedeiblaue Linie). Die roten Zahlen geben an, mit dem

faktisch vom Tiscihnlich wirkt eine Wahrung, die von Investoren aus Angst vor hoherer Inflation Wievelfachen demittleren 10Jahresgewinne der S&P 50@ém Jahre966 (25)1975 (12), 2000
abverkauft wird: Durch die Verteuerung der Importe steigen die Inflationsraten tatséachlich starker, (46), 2009 (17)ind aktuell 2025 (42) bewertet ist.

als es ohne die Abwertung der Fall gewesen wénee selbsterfullende Progteiung. In seinem im Bild vorndré K | ) bolisiert did| Linie decManndbzw. die Wirtschaiind di
My T SNEOKASYSYSYy . dzOK a!f OKSYAS RSNI CAyl yi m Bild vorAndré Kostolanya&itat symbolisiert diévlaue Linie deodManndbzw. die Wirtschaftind die

Lini . " die Bérse.
Ruckwirkungen sehr anschaulich. rote LiniedencHundibzw. die Borse

Selbst beim Hundespaziergang kommt es auf GroRe und Durchsetzungswillen von Herrchen ui Quélle: empiriabrief.de (StandNovembe2025)
Hund an. Mitunter bestimmt eher der Hund die Richtung als das Herrchen. Trotzdem bleibt die

Kernbotschaft Kostolanys mit Blick auf Unternehmensgewinne und Aktienghtige Kurse

kénnen der Gewinnentwicklung lange hinterherhinken oder weit vorausailennicht dauerhaft.

5A8 CNI}3ISz 4AS tIFy3aS 1 {GiASYy{d2NES RSNJ a{ OKg ¢

beantworten. Klar ist nur: Je langer eine Phas&der oder Untertreibung anhalt, desto groRer

werden Chancen bzw. Risiken fir die folgenden Jahre.
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https://x.com/Callum_Thomas/status/1985542572815642968
https://shillerdata.com/
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Im Empiria Stiftung Balance global adressieren wir diese Frage direkt in der dritten
Entscheidungsebene unseres Regelwerks zur Aktienauswahl. In den ersten beiden Ebene & -
. . ) . - 5 o8 -
(Volatilitat und Momentum, s. Abb. 2) nutzen wir das Wissen der vielen Marktteilngtimer o o Auswahl (5-6%)
interessieren uns nur fur Aktien, denen bereits Uberdurchschnittlich viel Vertrauen & keine sichtbaren

entgegengebracht wird. Relativ geringe Kursschwankungen und eine leicht Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung in der jlingeren Vergangenheit signalisieren uns gesau di

Von all jenen Titeln, die diese Kriterien erfullen, verlangen wir auf der dritten Ebene zusatzlich
eine attraktive fundamentale Bewertung, also z.B. niedrigeGawinnVerhéltnisse. Dies fuhrt

dazu, dass unser Aktienportfolio im Vergleich zum Markt @dhendamentale
Aufwertungschancen bzw. geringere Abwertungsrisiken aufweist. Konkret: Der Fondsresearch
Dienstleister MorningstarLink zur Auswertupgkommt zu dem Ergebnis, dass unser
Aktienportfolio ein Kui&ewinnVerhdltnis (KGV) von 10 und ein KiashflowVerhaltnis (KCV)

von 6 aufweist, wahrend der Mittelwert iber alle Mischfonds in unserer Kategorie bei 19 (KGV)
bzw. 14 (KCV) liegt.

Der USAktienmarki und mit ihm viele global ausgerichtete Aktienportfajiomg derzeit recht
ambitioniert bewertet sein und damit langfristig gewissen Anpassungsrisiken (Mann/Hund)
unterliegen. Unser Aktienportfolio im Empiria Stiftung Balance glaii dingegen
systematisch eher Aufwertungschancen aufweisen.

UnseredeutscherQualitétsaktien

Unter den Uber 500 Aktien im Empiria Stiftung Balance global befinden sich derzeit 14 deutsche
Indexaktien aus DAX, MDAX und SDAX. Mein Kollege Michael Tsouloftas hat die Abb. 3 erstell
aus der Sie die Entwicklung unserer Alitrefaufenden Jahim Vergleich zu den Ubrigen 146
deutschen Indexaktien ablesen kdnnen.

Im Median legten unsere Titel6 % zu (Ubrige 146: +8 %). Die grof3en Gewinner zogen den
Durchschnitt bei uns auf +30 % nach oben (Ubrige 146: +20 %). Unsere Qualitatskriterien erfiillten
damit ihre Aufgabe: Sie reduzieren das Risiko, Ve#iktien zu erwerben, und erhdhen zugleich

die Wahrscheinlichkeit, Gewinpg&ktien ins Portfolio zu holen.

Herzliche GriRaus denkiihlenNorden

Daniel Haase

HERAUSGEBER DER EMMRIEFE

Haftungsausschluss & Impressum

Bilanz-/BWA-Risiken

(geringes Enttduschungsrisiko)

attraktive fundamentale Bewertungen
(signalisiert Aufwertungspotenzial,
wenig Enttduschungsrisiken)

nur niedrige Volatilitdt erlaubt
(signalisiert hohes Anleger-Vertrauen)

Abb.2 zeigtunsere Regdtyramidezur Aktienauswalim Empiria Stiftung Balance global

Performance 160 deutscher Indexaktien im laufenden Jahr
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Abb.3 zeigt die Wertentwicklung all@60 deutschen Indexaktien (B40¢ MDAX50 und SDARBO) im
laufenden Jahmieelf blaven (Gewinnerjund dreiroten (VerliererLinien stehen fir jene 14 Titel, die wir im
EmpiriaStiftung Balance global haltebiePerformance dediibrigen 146 Indexaktigst grau dargestellt.

Hinweis:Der nachst&mpiriaBrief ist flurden9. Dezmbergeplant
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https://global.morningstar.com/de/investments/fonds/0P0001RTCH/portfolio
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GLOBALE EMPIRIA TRENDMATRIX
9 % %: %ﬁ?é %%‘ e é‘ Quote Aufwartstrends | Quote Aufwértstrends bei| Quote Aufwartstrends
T = Sy s ot I bei grof3en Aktien mittelgro3en Aktien bei kleinen Aktien

= = £ ERE = (MCAP > 10 Mrd. USO (MCAP zw. 410 Mrd. USD| (MCAP <1 Mrd. USD
y i s ca. 1.600 Titgl ca. 6.300 Titgl ca. 12.200 Titgl
oy e = v - = 09.04.25 26,9%(-26,5%) 28,1%(-24,1%) 29,0%(-25,0%)

2 = Mok e - 15.10.25]  60,26(+33,7%) 66,96 (+38,8%) 65,86 (+36,8%)
s EEEE £ £ 14.11.25 59,5% (-0, 7%) 64, 7% (-2,2%) 62,4% (-3,4%)
h , E -": "E = Trotz gewisser Abkiihlungen / Konsolidierungen in den zurlickliegenden Wochen haben sich die mitte
. SRR E T & & = Trendstrukturdaten nur leichturiickgebildet. Mit 59% bis 64% dominieren die Aufwartstrends sowohl bei ki
g m? § = “ “ ’E :5 "f “" als auch groRen Aktien weltweiGroRere, negative Veranderungen gab es in den Sektoren Kommunikatic

’ : : ": -: Basiskonsum, wéahrend es tg$Gesundheitsaktien und im Energektor die groRten Verbesserungen gab.
i ,, . ” " i ; Saldouiberwiegenin den meisten Sektorénternational die AufwéartstrendsDas spicht fiir eine Fortsetzung de
g f ” z ; "’f ﬁ - EEEEE : : grundsatzlichen Hausskrends Saisonal ist der Zeitraum November bis Januar recht.stark

Global Japan China / EM Europa / DE

Abb.5a: EmpiriaMatrix fiir Regionerseit Januar 2P1 (Monatsanfangsverte in 202+
2024, Daten in 2025 s. Spaltp 1

§F 0 §F §
2 2 2 2
w om E e oom 8 .8 8% .3 g8 50 .8 v ¥ i 5 o« w B = 5 8 4w o oo g IE e
§ 58 §8 58 5 55 85 55 2 5% 8% 5% 5 3 5 5 3 5 5 3 s 3 5 3 5 5 3 5 3 5 5 g 5
5 52328 82 52§82 3282 558585 3% 5 8 % 3 5 3§ & 3 5. 8. % 3 5 & 5 § o 3 5 8 % 3 5 a3 5 3§ % 3
5% 8% % 8% 55 83 293 83 58 83 28848 3 8§ 2 s 8 9 o 8o %9 8o £ e s 8 ¢ 8 .8 K 4 g & @
L Ng g8 B¢ 3 @ s @ L] S a 2 % & 4 3 « & « g 2os S5 28 T2 =) 3 ] e @ fgoggg ae K ] g @ e @
82 c2 5% =2 s 8 % € 8 < s c & = E = g2 58 52 =38 8 58 358 8 = £z2 P s £ % s85 38 s 8 8 ] < < s =
w5 §5 85 3535 v E E 8 s L s 8 £ @ 8 2 w = ® g5 s @ g w 2 3 » 2 2 82 §2 @» 2 g g g @ 8 2 a & S o 8o
23 3 3 e 3 S E 8 3 LT 3 23 8 g o=s §s 8¢ 8% 25 83 g 232 8 H 3 333 235 338 83 3¢
% E E &E 3 E s 3 3 &3 83 %3 $3 &3 83 E@ g @ e@ap 32 P e 2B SE $EcE 3£ B e 3 S5 55 S5 25 zd 28 ad s.’ﬂ £ s 3¢ s 5= S 8=
S8 E SE SE SE §8 2 32 82 g2 52 52 §¢2 2% 85 s 25 983 83 ss 83 23 3% 2% 5& s 3 88 58 s 28 8% 8% S5 £y 8% sE 8¢5 2 E E S8 8
235 ES w3 589 s ES w8 58 25 ES s 58 22 E2 52 528 22 EE 3£ SE 2 E 28 5 23 22 ] E 5 5 23 ES 28 5 S 3 28 58 2% EE 9 525
o8 <8 28 &8 © o <0 @O ®0 <0 <0 @O DWW <L <W wWw o w o S oI < 2T & o £ 2E o= E 3 E:gE o <& <& wea o 8 <8 &2 o5 <5 25 &5
G S [eae s s G e ew e e e e e P P sax e T P Tum o Ty e Cuw e G PR e sm s s
e sosx  6aaw % soax S TR s i % P s | s | ma | uex | maw o5 seax o e s sk seex ek 2 s | s @ sk [T
el Sox | mam byl o G s | e | s | [mmed et s Go ua | am  nw o o o b i s | mow | e S ey Bl
an S [a | e o Gn [mw om | e [am oo | ot e e o BEl RES ey Tom o o vl | o e o Do A e
o ax sasx | 7am 7% £ s e T sx | | s nx s% | moe sex | W P pres nm max ax s e san ax s es |
o e % | T o | sox [N om % oy < T o s mx e pores e e T oy s2ex | e s sx en Tk
O  em | wm sx | 7m @ox | T s e ok | Tew | sean | sam TaAn s e sw s P s coax ns ko T san s e | Tk s @S om0k
N S s s | e ax s s M mp s e | T | s mmo s en preed s wn b prred poed S T am | am | omam o bl Gov  mm o am s s
o om e | e S s sux  me s o om el sox s s (s S om  ux | em |  a el G s | mee am s | mEc s s Se | wm wew o ax e
ax o em | am T wm s wm e W s m mm o an e W on o ss e a o Mmoo | omm wm s am e S | o w e | me mec
s mw  em s o s sux e e e am mw menum | sex po sa  ax  ome s s e s wa s ww smec s s e om0 mw am | mm ax
x  wm em G ow s am il o om am s el iy P Sk oam uw U s om0 nx s om s s am s om  am an
o o am G wmex  aax  wm aw e m ew  em e s. an T s am  mx  om o S ke s me s om0 o e S e e sk e e
ax [l ax ase mex max e max ey Pyl W e eox e o 2 (| s [ auw s omax o ax s soc sox e o wax e wix saw e s osox s sum
wex | e | eax s sx | aua ax | % P % o e @ e e o w@q ax  omuex  am gax seax s s ax o usk asx ey S am sk ek
x| mex | om e mex asa | xR ses um um | e S [me pryd oot s w0 us s om0 sw s sax ey s pros i
INEE 300 o | mm | ne um o : nax me | wec w0 mw mx mm am| mex swo om0 wm mec  mw o v pe o mew  mm sox
N i Em b ot s e oma el | o T T G ma e mm ma e [l mm o el “x mw oam s
o % f—&‘ﬂ 2 g6 2% 2% e nm A 2% @A% saon | 7% 4 % L ma o % sSE n% | 1K X Bk e % 2 5% 1% nx e 5%
~ nm s asA% e | s ey s em sa%  sisk sosw @ um A% BN w2 s nax x| aw B 3% 3% 2 X mM 2w s o s x
x o me el e o om aume|  ow swm s o S us  mm  me  am  ax ew | me | mex | mm o = o wm e Sk = s oo
nm 8% & sox | o | ex |8 5% A% | s o3 aew osuw ase B Mm% mx nsx s s s aax | B e aax 310w 2w  am 30sx a3 mex  as [aagm
um ¢ | s uex | omam | o | s e s e s s M e nax Mox  mm Mox | BOw W Max s |16 nsx | oumm sex Ty o wm sk ua [ max | otmw
B wm | oax me Gex omec | B max am Dum|  osux amo s s am G wm s om0 e om ww am  oam e = am o wm s x| maw | s | s
E P wx  wex  aux  mow P P s s sask “x % omx sux s wx o s e @s s s 134 7 mx ma naw A% Ak i aem
ws Ma% s aix sax seax s s o A% sk sisk SAK eaaw sask seax soa% % SSK 4es% S1%  Gax o e aox om0 om s M %I wow | ISIM w% s s T aaw mex 0w
s e wm o omse @ mw s Dam se e e wm o s o e maw s wsx ma sew [0 s @ s Dous  wa  me e maw  mx s ase s e e
2% e % 6% saan saan sa4% 6% 4% s el 36A% 3% aom am sLo% ans% Ak 2% 8% ssa% e T15% saox ey saax el el 200% 03w 160% o s32% A 2% “m 84%
(a2} 69% A19% 245 S95% s48% 515% a3 4% s22% S0 6% 8% 0% 423% 0o 7% s05% e 8% 531% S75% 2% S76% 9% - o s 9% 3% 94% ™ 184 - aom 7% Bl 7% s S30%
o 3% % sas 2% 2% Lo ek am ar am B 83% xam a80% aax 0% 2% 4% o A 1% % L% “n 0, a4 o . 94% 6% 178% 6% s3A% 9% S0a% % 60 S61%
o s eIk sk e % asax s SIO% aam o s mx e 6 oo ux o s % sesx @ sux S sk asax | uaw 3% SR w16 om0 s T s | M sax soox
N am e s e S G s sm s bl Om ww am am popied i e om am e am s wx @ simo x| maw s mw e | dm|  am e e am | am omm s
om  aw s s sk s o we s P g o aw omsx aw o wx am o [aiml  ox  awm nm | wm | oue exo s ax ol ax s
aax  Bax wsx mw sisx  asx  sesx o am sou | % B ek s 0% %% sk w3 s1s%  sax  ssix | aue Sax s s | m s | msx sk | ew suox  sox  sonw | aua ax | ew J aax am
o mw ne PSS G aw | am | omw o oum e bt ;o am| mec Dmml e ae aim|  mex mae s | omm oaoc [Dmm| s Lawwll s mec e [l [am == omw
s mm s e s oxm e wx o owm mx em an pong sae | | e | max s amo s nw am | ms s mm GOm0 e s ok o ao | wm mm | wm wx mex
am  am am s wx  ma sk am am wn  we om ae wex sae e wx  mw o am wx  ww s an  osx e s g s em [0 sux wa sk s sow | amo s
G aw me s Gm e aw se am am o ws o oww s e poed o ae Gm o me wm s am o e s s fw oa aw | maw S aw e | preet
om o e s preioli ol 4 piyed o wm o sox  am prend Om e oo us ow o e prrageri el S s mm oax wee A s s o | uaw o e o
o s ee e s s o aw wem am s sk s s s el x| am me mm s [mm sem | mm  am Cemo o s S ma e om0 e @ as e e | sk e
<t sx s asx eum sasx sk saox sk s Proc S BN s% sIaw ety s s sk sam o esx aw | U X sk @ s sk e s w s M7 sasx sosw  aaM e 3w
N porioliiieo < v wn Cem oam em o o e et S s wm em b P s | mme s o mex s am Pl il ol o e
o s s 8% el Ll e s60% o0 a3 R sam 2% s49% 615% am 30a% @ i s78% s 1% aaan 1% “x Ll 465w e o 5% 65% as% % “o% 6% %
N o em  me oo o ww s am om Pl S am  am Te S Qix  am | M wm o mm um & o o o sm preefieeed aw  am  ax  ex @ s
o s ol ;. s W ww mw mm am ool e Sax s sam o e am oo om s am s ox
“en 0% am s52% sox 5% aa s as% e sas% 0% T 363% 6 es% 1A% “an 5% 1% an 2% a0 o e o 61 ) 7% TN e i 1A% 0% 6% 0% &%
as% L% ®% 2% “r sLex 6% 2 64 “m 25% B £ 413% o el s24% o e e sasx B sLa% 366% a0 ssa% aas nm s6S% 4% s25% s2.2% enmn mox s s s
S s mo e o e e | uw am o um B am o | e S SR Em me mm sa o om S G s e okt Sw e s | mm oam L e um
e v s s ssx mw e o um wex am s | o W oam s me o ey ol s me s e am [ s byl am am e
S o w am Gk s we sm ae Sn om0 aw em  am  ona by Li e s ww mm o o e Wik se e ma G | Ha | s e o ke amo o ew e
S s ww am G am e s b Pl el prves s | e U s sm S aw e Gk ;e s am W | mew | owm wa am ome s s e
Sk wex  see s e Cmmc mewm u ww o am s mw  maw o o | G mw o ew  aw S He wm s S s sk om an || s em sme  mex om s e s
Rl Bk s x om Soc s [ BHGSEN sk e s Bl dm se Cme  us men e e m wEw wm s s AU ma mek as s Pyl
1y x| me e e Bk Camaw | s am e om o wx s o 3o om s S omm o om um an e am o an  xm am em wm o sx | um Dommel s om s e
G im  mw x| oow am ouw s P P o omw ax an sm | e om mm s me s M s s s me e e ew Cmm me omem am o sma s msw s | mex
S o ex  am s s ww Gw o G s ow e s e mm| s s e ax e em sx | as sws Cosc e om s e s s mx e s oo | mse
S ex an an aw W s e ae am s W am e e Wk mm | we o e mo | o o em ox e s ouw e G G ma na s nw | me maw o om T
ox ww em s ax me mm om s amoam wx am e am ne G e @ wm | @aw e | T sex | @mo mex am | e e i T mw am e
S max ne e G s am wm e ww wm mm em | nw e amo am @m o am s em oo T x| @ om  Bee | wm @x wm @m em  Tm wx | Am om0 oam am
an @ 0% £ a3 s05% L5% @ a0 £ 3908 % SN 6N am a2 s28% e s 1% sax Qo s03% 6% s5% nm S1A% o - T A % e s S82% 7% s n™ TSN I 0%
Communications Consumer Disc. Consumer Staples Energv Financials Health Care Industrials Materials Real Estate Technology Utilities

Abb.5b: EmpiriaMatrix flr elf globale SektoreseitJanuar2021 (Monatsanfangsverte in 20212024, Daten in 2025 Spalte 1)
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MSCI ACWI NTR (USD)

Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt == Index: 547

100-Tagelinie: 527 oberes Bollingerband: 561
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Abb.6a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.

MSCI ACWI NTR (USD)
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100-Tagelinie: 527 oberes Bollingerband: 561 unteres Bollingerband: 494 —— Kurzfrist-Trends

610 - r
550 - F
490 - r
g Iw s
430
v
370 100%
50%
Quelle: www.empiria-brief.de : L 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

Abb.6b: DieTrendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCIACWIINKL. SEKTOREN &7}

International waren die vier Wochen seit dem vergangenen Brief eine Phaserdslidierung arr
Aktienmarkt. Unter den grof3ten rund 2.000 Aktien gab es 51% Gewinner und 49% V Eitirege
60% der Titel verblieben inittelfristigen AufwértstrendsUnsere kurzfristigen Trendsignale zeic
keine Uberhitzung allerdings auch keinedberverkauften, sondern nur einen neutralen Status
Fir eine kraftige Jahresendrally wéaren ein paar Ausverkaufstage solidere Grundlage. Do
dazu kam es (zumindest bisher) nicht. Auf der Sektorebene kam es zu deutlichen Ande
Energieaktien waren stark gefragtsowohl Wind und SolaiTitel als auch die schwergewichtige
OF und GasaktierfRepsol +19%, Petrochina +18¥0)Gesundheitssektor waren vor allerotBch

Titel gefragt(Biogen +18%)Jber die Hélfte Verlieraktiengab es beBasiskonsunb5% L®real-

8%, Altria1099 , Industrie (56%z.B. WolteKluwer-14%9, Technologie (58%®racle-29%, Bitcoin
Sammler Strategy30%) und Kommunikation (63%eta -14%,Telefonica17%,Softbank-19%).

Aus Sicht unserer mittelfristigen Trendstrukturdaten ist bisher nur der Basisk«@ektor in einem
eher schwierigen UmfeldKommunikation und Immobiliesind im neutralen Bereich und d
Ubrigen acht Sektoren in einem bullischen Umfelas spricht fur eine Fortsetzung der Hausse.

Sektorperformance im MSCI All Country World Index (ACWI)

Zeitraumvom 16.10.25 bis 14.11.25, Daten in US-Dollar

+8%
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Abb. 6¢: Sektorperformance ifMSClI ACWI
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MSCI ACWI Large Cap NTR (USD)
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MSCI ACWI Mid Cap NTR (USD)
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Abb. 7a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb. 7d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Large Cap NTR (USD)
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MSCI ACWI Mid Cap NTR (USD)

Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 2858
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Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiedel Abb.7c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristigdufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wieder
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Abb.8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb.8d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb.8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiedel Abb.8c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristigdufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder
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MSCI ACWI Consumer Discretionary NTR (USD)
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MSCI ACWI Consumer Staples NTR (USD)
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Abb.9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder. Abb.9d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen SAktan wieder

MSCI ACWI Consumer Discretionary NTR (USD)
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Abb.9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Sédten wieder.
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MSCI ACWI Consumer Staples NTR (USD)
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Abb.9c Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Séiktien wieder
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MSCI ACWI Energy NTR (USD)
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MSCI ACWI Financials NTR (USD)
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Abb. 10a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiede Abb. 10d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Energy NTR (USD)
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MSCI ACWI Financials NTR (USD)
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Abb. 10b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiedi Abb. 10c Die Trendlinie gibt den Antailittelfristiger Aufwéartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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MSCI ACWI Health Care NTR (USD) MSCI ACWI Industrials NTR (USD)
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100-Tagelinie: 568 oberes Bollingerband: 589 unteres Bollingerband: 547 = Kurzfrist-Trends
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiede Abb. 11d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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MSCI ACWI Industrials NTR (USD)
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Abb. 11b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wied: Abb. 11c Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor w

Haftungsausschluss & Impressum

Empiriag BriefNr. 11/25 vom 17. Novenber 2025 - Seite 11



MONATSKOLUMNE  EMPIRIAMATRIX GLOBAE SEKTOREI PANIKNDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKE  EUROPA D-A-CH RENTEN  DEVISEN EDELMETALLI ROHSTOFFI

MSCI ACWI Informations Technology NTR (USD) MSCI ACWI Materials NTR (USD)
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = Index: 1035 untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = |ndex: 606
100-Tagelinie: 974 oberes Bollingerband: 1086 unteres Bollingerband: 861 — Kurzfrist-Trends 100-Tagelinie: 583 oberes Bollingerband: 624 unteres Bollingerband: 541 — Kurzfrist-Trends
1100 - r
680
950 620

800 W,J'M/.\,/‘
\rﬁ" \/\W 560 annuh\/v\m

650 V/J“N‘\v- 500 - V L
500 - 100% 440 - L 100%
- 50% 50%
Quelle: www.empr'n‘u—!lmeﬁde : : L 0% Quelle: wwmempjria—?!ieﬁde : L 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

Abb. 12a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiede Abb. 12d: Die Trendlinie gibt den Ant&ilirzfristigerAufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wied: Abb. 12c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor w
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MSCI ACWI Real Estate NTR (USD)

MSCI ACWI Utilities NTR (USD)
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Abb. 13a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor wiede Abb. 13d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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Abb. 13b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien im Sektor wied: Abb. 13c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor w
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MSCI ACWI Communication relativ zum MSCI ACWI
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Abb. Ma: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an Abb. 14d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an

Abb. 14b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an Abb. Y4c zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an
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