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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.”




MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA
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MAKE AMERICA “REST oF WORLD" GREAT AGAIN

REGIME-WECHSEL AM AKTIENMARKT — GROSSE US-WACHSTUMSTITEL UNTER DRUCK — REST DER WELT PROFITIERT

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

«Das Einzigartige an meinem Vater ist die Tatsache, dass er nicht vorhersehbar ist.»
Dieser Satz stammt von Donald Trump Junior. Er war als Kompliment gedacht, als Lob fiir
einen  unkonventionellen  Fiihrungsstil.  Doch an den Kapitalmdrkten  ist
Unvorhersehbarkeit kein Qualitdtsmerkmal. Sie ist ein Nachteil und erfordert einen
Risikoaufschlag. Investoren hassen nichts mehr als Unsicherheit — und genau davon
lieferte bereits das erste Jahr der zweiten Amtszeit von Donald Trump reichlich.

Wer nicht auf laute Worte, sondern auf leise Zahlen schaut, erkennt bereits ein
erstaunliches Phdnomen: Donald Trump stdrkt mit seiner Politik bislang nicht Amerika,
sondern den ,Rest der Welt”. An den Aktienmdrkten spricht die Bilanz seit seiner
Inauguration eine deutliche Sprache: Wdhrend der S&P 500 in Euro gerechnet gerade
einmal magere +1 % zulegen konnte, stiegen Aktien im ,Rest der Welt” (gemessen am
MSCI All Country World Index ex US) zeitgleich um beachtliche +21 %. Der Markt hat
begonnen, das Chaos einzupreisen.

Die rationale Antwort auf das Chaos: Was ist die logische Reaktion von Unternehmern
und Investoren auf der ganzen Welt, wenn US-Zélle willkiirlich verhdngt werden, wenn
die Entfiihrung von Staatschefs (Diktator & Ehefrau) Tagesgeschdft wird oder wenn der
US-Prdsident die Auslieferung von Grénland fordert? Werden sie ihre wirtschaftliche
Abhdngigkeit von den USA erhéhen? Nicht, wenn sie bei Sinnen sind! Sie werden nach
Wegen suchen, ihr Risiko zu diversifizieren.

Hinzu kommt ein strukturelles Problem, das lange ignoriert wurde: Rechtsstaatlichkeit.
Viele Investoren aus den Emerging Markets brachten ihr Vermégen in den Westen, weil
es dort vermeintlich sicher war. Doch seit den Sanktionen gegen Huawei (2019) und
Russland (2022) sowie der zunehmenden Politisierung des US-zentrierten, westlichen
Finanzsystems erodiert dieses wichtige Vertrauen. Die erratische Politik von Donald
Trump beschleunigt den Prozess: Wer sein Vermdgen aufserhalb der eigenen
Landesgrenzen sicher anlegen will, schaut nicht mehr automatisch nach New York. Das
Kapital sucht neue Héfen — und diese liegen im ,, Rest der Welt”.
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Chart 6: New world order...US exceptionalism to global rebalancing
USvs. global equities (USS terms)
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Abb. 1 Das Ende der US-Dominanz: Ein Blick auf den langfristigen Chart der Bank of America (Abb. 1)
zeigt, wo wir stehen. US-Aktien haben den Rest der Welt nun seit tiber einem Jahrzehnt massiv
outperformt — getrieben zuletzt von den ,,Magnificent 7. Doch seit 2025 scheint dieser Trend zu drehen.
Wenn die Geschichte ein Indikator ist, stehen wir am Beginn einer grofsen Anpassung an den Mittelwert
(Mean Reversion). Diese Anpassungsphase kénnte US-Aktien liber mehrere Jahre belasten und vice versa
internationale Titel beglinstigen. Wir erleben vermutlich gerade einen klassischen Regime-Wechsel.

Quelle: Bank of America Global Investment Strategy, GFD, Bloomberg (Stand: Februar 2026)
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Die Mathematik der Kapitalfliisse: Hier kommt eine enorme Asymmetrie ins Spiel, die in
ihrer Wirkung oft unterschdétzt wird. US-Aktien sind bspw. im Weltindex MSCI World
derzeit mit gewaltigen 71 % gewichtet. Das bedeutet: Wenn globale Investoren auch
nur einen kleinen Teil ihres Kapitals umschichten, entsteht ein gewaltiger Hebel. Eine
Umschichtung von nur 5 % raus aus den USA bedeutet fiir den dortigen Markt einen
Abfluss von rund 7 %. Fiir den deutlich kleineren , Rest der Welt” bedeuten diese Mittel
jedoch einen Zufluss von massiven 17 %. Selbst kleine Bewegungen bei der Asset-
Allokation grofser Kapitalsammelstellen kénnen also eine Hausse aufSserhalb der USA
auslosen.

Aktives Management in der Praxis: Ein Blick nach Japan: Wie setzen wir dieses ,Rest of
World“-Thema konkret um? Ein Beispiel aus dem Januar verdeutlicht unsere
Arbeitsweise. Im Rahmen unserer routinemdfigen Uberpriifung eines Teils unseres
Aktienportfolios haben wir einen Korb japanischer Aktien verkauft und das Kapital direkt
in einen neuen Korb japanischer Titel umgeschichtet. Die verkauften Titel hatten sich
hervorragend entwickelt (+40,3 % liber 12 Monate) und waren mit einem KGV von 12,8
fair bewertet. Wir haben hier Gewinne mitgenommen. Die neu gekauften Titel sind aus
unserer Sicht noch attraktiver: Mit einem KGV von 11,5 sind sie glinstiger, bieten eine
héhere Dividendenrendite (3,2 % vs. 2,7 %) und wachsen dynamischer (jdhrliches
Gewinnwachstum 15 % vs. 13 %).

Zur Einordnung: Der breite japanische Markt (Topix 100) ist mit einem KGV von 26,1
mehr als doppelt so teuer bewertet wie unser Japan-Portfolio. Sollte der Markt die
Bewertung unserer Neuzugdnge nur an das Niveau der gerade verkauften Aktien
anpassen, ergibt sich allein daraus eine zusdtzliche Kurschance von 11 % — ganz zu
schweigen vom Aufholpotenzial gegentiiber dem Gesamtmarkt.

Herzliche Griifse aus dem kiihlen Norden

Daniél Haase

HERAUSGEBER DER EMPIRIA-BRIEFE

PS: Die Vorgénge an den Edelmetall-Mcdrkten wdren ebenfalls eine Erwédhnung wert,
doch hierzu werde ich in etwa zwei Wochen einen separaten Artikel auf themarket.ch
und empiria-fonds.de veroffentlichen.
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Abb. 2 zeigt die sogenannte ,,Morningstar Style Box”. Sie visualisiert, wie Aktienportfolien investiert sind. Die
vertikale Achse misst die Grofse bzw. die Marktkapitalisierung der Unternehmen im Portfolio. Die horizontale
Achse misst den Anlagestil (Value = glinstige Substanzwerte, Growth = oftmals teure Wachstumstitel, Blend =
eine Mischung aus beiden). Der iShares Core MSCI World (gelbe Raute) dient hier als Referenzindex. Hier liegt
der Schwerpunkt bei grofsen Aktien & Blend (mit einer kleinen Tendenz zu Growth). Die vier griinen Quadrate
stehen fiir Milliarden Euro verwaltende Flagschiff-Mischfonds bekannter, deutscher Vermégensverwalter. Im
von uns im Advisory verantworteten Empiria Stiftung Balance global liegt der Schwerpunkt erkennbar anders:
glinstig bewertete, kleine und mittelgrofse Unternehmen. Seit der Auflage im Herbst 2023 hat sich dies bereits
bei einer den Flagschiff-Fonds vergleichbarer Volatilitét in einer signifikant hheren Performance bemerkbar
gemacht. Quelle: Morningstar.de (Stand: Januar 2026)

Hinweis: Der ndchste Empiria-Brief ist fir Montag, den 16. Mdrz geplant.
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MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX

GLOBALE SEKTOREN

PANIK-INDIKATOREN
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Abb. 5a: Empiria-Matrix fiir Regionen seit Januar 2022 (Monatsanfangswerte)

s 280 . @

2 5252 58

§ £5 265 £5

5% 98 g S =

53 A8 £8 48

#5 g5 85 g5

TE S E £E S E

S E OFE SE 9 E

26 Eo w8 58

OO0 €90 €0 wo

soax | waw  sew  aux

o [wan | s e

wex | s | o e

3% 0@ a2 269

o~ man  won w298

o~ Jon  wen 2% 240%
o wa%  wa% 2w
~ 2% 1%  253%

2023

2024

2025/26

asen % ane%  350%

Communications

.
z
g <
< g g
g g § s
Bl - oS 2
8% ¢ :
2 2 2 E
E %3 H
i3 2
i £ 2 g
o
b
£
e
b

& =z z 2

§E § § 8

g g g &

§ S5 .5 §

B .8 88 .8

55585 55
5 2 9 L2 »n 2 S 2
g2 a2 g8 a2
85 S5 S5 ch
AE SE SESE
s32:232£3 83
22 g2 8¢ o
25 5 55 25
OO0 €0 «O0 wo
wsw e Er
Soa [ 2w S
S | auew b
o [isax ok
ox | e 151
o | o s
S | sa 10w
Soe | e 2%
oo | are pris
o | 100 1%
Do |z o
Gon e 2%
PRl 0w
S eers S
o eax i
o sea o
o e T
ot foris
Sore ssax 0%
ook shax o7
oo sisk s
o e s
o e o
wox | oa Soow
oo i o
i s s st
proteper Sooe
Srox s b
oo o poyes
G som by
o sox%
o s
o s P
sox s pris
P Py
ow e s
v oo oo
ol o
oo Liawe P
o W Sose
oo Wi i
i pis
e P
e s s
oo s i
Gox e ok
v seon P
e s Py
v s P
ow  ame v
oyt pries
ox prios
Gox e pes

Consumer Disc.

g
2 g E
2 2 3
F S 3
£ o ® = =
x s & 2 =z
a 2 2 8 3
7 @
2 & 8 £ =
s [ s soom
x S
ae (aew Bk o s
s mm mew man e
son e uex waw
Gk e s s ses
s aa ne sax o
soon | a0k oox e
s 08 sox  saaw
e e s e
i new a6 e e
o6 aon o sox  coas
Gon o wew @ e
s aaw Lkl sox  seow
mew g ek aax e
s | gsew s s 2w
s | wow sk aax  am
s wew man e e
s s ek sax sose
s mow k| e o
G o men s seow

China / EM

@ o 5 v @

L -2 52 o2

2 835 83 S8
.S 88 6 8S
58 §8 g o
3L a2 22 32
28 c& 58 cg
S E SE SE SE
T3 c3 £3 23
2c 2c S 8¢
25 ES ®S 538
B0 <0 <0 @O
asw  ara% aiex  360%
7% a3 eEx 3o
372% % sk 0%
0% ao7% % | 22,

Consumer Staples

2
g
&

°
B
%
%
°
e
%

g

s
g =
2z £
= %
5 2
F
s 8
2 e
5 B
e
el

w1355
e 162

son 3o
sasn 55
asen 167
w6
G 6osn
o 60

sosn Ao
son san
soon 47

American Sector

Energy

DAX160

2 Asia/Pacific Sector

H

64.7%

European Sector

GLOBALE EMPIRIA TRENDMATRIX

Quote Aufwidrtstrends | Quote Aufwidrtstrends bei | Quote Aufwdrtstrends
bei grofSen Aktien mittelgrofien Aktien bei kleinen Aktien
(MCAP > 10 Mrd. USD, | (MCAP zw. 1-10 Mrd. USD, | (MCAP < 1 Mrd. USD,
ca. 1.600 Titel) ca. 6.300 Titel) ca. 12.200 Titel)
09.04.25 26,5% (-26,5%) 28,1% (-24,1%) 29,0% (-25,0%)
02.01.26 55,2% (+28,7%) 57,2% (+29,1%) 54,7% (+25,7%)
06.02.26 58,3% (+3,1%) 60,6% (+3,4%) 57,1% (+2,4%)

In den ersten fiinf Wochen des neuen Jahres haben sich unsere mittelfristigen Marktstrukturdaten in den meisten Regionen

der Welt und in den meisten Sektoren weiter verbessert. Eine solide Mehrheit aller Aktien steigt. Gleichwohl zeigt der Fakt,
dass es eine signifikante Minderheit fallender Aktien in den meisten Regionen und Sektoren gibt, dass die Anleger
keineswegs in blinde Aktieneuphorie verfallen sind, sondern weitgehend niichtern kalkulieren und offensichtlich
mebhrheitlich Griinde fiir Kéufe finden. Das ist ein gesundes Hausse-Umfeld, in dem etwaige Korrekturen iblicherweise
Nachkaufgelegenheiten darstellen. Signifikante Verbesserungen gibt es bei Mid- und Small-Caps, Europa und in den
Sektoren Basiskonsum, Energie, Industrie und Grundstoffe. Gleichzeitig Schwéiche bei US-Technologie.
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Abb. 5b: Empiria-Matrix fiir elf globale Sektoren seit Januar 2022 (Monatsanfangswerte).
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
MSCI ACWI NTR (USD)
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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MSCI ACWI INKL. SEKTOREN (S. 7-17)

Die Schwdche von US-Technologie-Aktien hdlt den MSCI All Country World Index (ACWI) seit
Jahresanfang nahe der Null-Linie fest (+0,7% in Euro, +1,2% in US-Dollar). Doch ein Blick auf die
Sektoren zeigt eine Vielzahl kréftiger Gewinner. Allen voran Ol- & Gas-Aktien, deren Sektor mit
+12,4% (s. Abb. 10a/b) im neuen Jahr die Fiihrung iibernommen hat. Der Ausbruch aus der
Seitwdrtsphase ist sehr dynamisch und — abgesehen von tempordren Korrekturen — mit hoher
Wahrscheinlichkeit valide. Ebenfalls dynamisch aufwdrts tendieren Nebenwerte (s. Abb. 8a/b), was
die Wahrscheinlichkeit einer validen Trendumkehr zugunsten Uberrenditen bei Small Caps (s. Abb.
16) ebenfalls signifikant erh6ht. Auf diese beiden Chancen habe ich im Empiria-Brief vom 08.
Dezember 2025 (Bullenmarkt fiir Rohstoffe und Small Caps) explizit hingewiesen. Mit einem
beeindruckenden Kursplus von iiber 8% neu im Hausse-Camp sind Basiskonsumgiiter, die eine lange
Phase absoluter Stagnation (s. Abb. 9 ¢/d) und relativer Schwdche (s. Abb. 14b) iiberwunden haben.
Kurzum: Die globalen Aktienmdrkte befinden sich im Hausse-Modus, zumindest fiir all jene
Investoren, die schwergewichtige, teure US-Tech-Titel signifikant untergewichten.

Sektorperformance im MSCI All Country World Index (ACWI)
Zeitraumvom 31.12.25 bis 06.02.26, Daten in Euro
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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.
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Abb. 7b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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MSCI ACWI Mid Cap NTR (USD)
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Abb. 7d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Mid Cap NTR (USD)
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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)
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Abb. 8a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Small Cap NTR (USD)
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Abb. 8b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

Haftungsausschluss & Impressum

MSCI ACWI Communication NTR (USD)
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Abb. 8d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Communication NTR (USD)
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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)
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Abb. 9a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Consumer Discretionary NTR (USD)
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Abb. 9b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder.
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MSCI ACWI Consumer Staples NTR (USD)
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Abb. 9d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder

MSCI ACWI Consumer Staples NTR (USD)
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Abb. 9c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Sektor-Aktien wieder

Empiria — Brief Nr. 2/26 vom 09. Februar 2026 - Seite 9



MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

MSCI ACWI Energy 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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MSCI ACWI Financials NTR (USD)
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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.

MSCI ACWI Health Care NTR (USD)
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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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Abb. 12c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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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 Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

MSCI ACWI Real Estate NTR (USD)
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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.

MSCI ACWI Utilities NTR (USD)
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Abb. 13c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.

Empiria — Brief Nr. 2/26 vom 09. Februar 2026 - Seite 13



MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE

MSCI ACWI Communication relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 14a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.

MSCI ACWI Consumer Staples relativzum MSCI ACWI
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Abb. 14b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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MSCI ACWI Consumer Discretionary relativzum MSCI ACWI
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Abb. 14d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.

MSCI ACWI Energy relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 14c: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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MSCI ACWI Financials relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 15a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.

MSCI ACWI Industrials relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 15b: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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MSCI ACWI Health Care relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 15d: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an..

MSCI ACWI Informations Technology relativzum MSCI ACWI
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Abb. 15c: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.
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MSCI ACWI Materials relativ zum MSCI ACWI
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Abb. 16a: zeigt die relative Entwicklung des Sektors zum MSCI ACWI an.

MSCI ACW!I 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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MSCI ACWI Real Estate relativ zum MSCI ACWI
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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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E——— LA S PANIK-INDIKATOREN (VOLATILITAT & UMSATZE)

oberes Bollingerband: 7030 unteres Bollingerband: 6586

VDAX- | S&P 500 | Nasdaq | Russell
NEW |ETFUms. | ETF Ums. | ETF Ums.

06.02.26 | 18,15 | 24,93 | 23,98 | 19,23 | 18,90 29,53 23,97 5,19

7.000 , VIX | VXN | RVX |VSTOXX

6.000 31.12.25| 14,95 | 19,56 | 19,43 | 14,71 | 14,78 | 50,56 25,03 8,70
+21% | +27% | +23% | +31% | +28% | -42% -4% -40%
5.000

Die jiingste relative und absolute Schwéiche von Technologie-Aktien ist fiir alle Indizes, in denen sie
ein hohes Indexgewicht innehaben (u.a. Nasdaq 100, S&P 500, MSCI World, MSCI ACWI) ein
o H

4.000 10 Problem. Gliicklicherweise kénnen aktive Investoren diesen Sektor (bis auf wenige starke Titel im

Bereich Semiconductors) weitgehend meiden. Dass die jiingsten Riicksetzer im Nasdaq 100 ohne

20 . . . Lo ..
einen echten Panik-Moment endeten, spricht eher fiir in der Tendenz anhaltende Schwdche.
20 Grundsdtzlich gibt es aktuell sicher keine Euphorie im Markt, sondern eher Skepsis. Und Skepsis ist
Quelle: wwwempicc-brigfde nur ein milderer Ausdruck fiir die ,Mauer der Angst”, an der die Kurse in der laufenden Hausse

2022 2023 2024 2025 2026 weiter aufwidirts klettern kénnen.
Abb. 17a: Der VIX misst die implizite Volatilitit im S&P 500 fiir die kommenden 30 Tage.
S&P 500 & Umsatz im SPDR-ETF NASDAQ 100 & Umsatz im PowerShares-ETF
. Umsatz: 61,6 Mrd. USD I Tag mit Umsatz-Extrema 58P 500 Index: 6932 100-Tagelinie: 6808 - Umsatz: 47,6 Mrd. USD N asdaq 100 Index: 25076 100-Tag:
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Abb. 17b: Umsdtze im gréfiten bérsengehandelten Indexfonds auf den S&P 500. Abb. 17c: Umsdtze im gréfSten bérsengehandelten Indexfonds auf den Nasdaq 100 Index.
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S&P 500 Index
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Abb. 18a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Mid Cap 400 Index
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Abb. 18b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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USA

S&P 500 MCAP S&P Mid 400 S&P Small 600 Nasdaqg 100
06.02.26 | 6.895 €5.838 3.578 €3.029 1.567 €1.327 | 24.957 | €21.128
31.12.25| 6.846 €5.828 3.305 €2.814 1.468 €1.250 | 25.250 | €21.497
+0,7% +0,2% +8,3% +7,7% +6,8% +6,2% -1,2% -1,7%

Wdhrend der marktkapitalisierte S&P 500 Index von der Schwéiche der US-Technologie-Aktien unten
gehalten wird, zeigen die Nebenwerte im Mid 400 und Small 600, dass die Hausse (iber ein gesundes
Fundament einer hohen Marktbreite verfiigt. In den zuriickliegenden vier Wochen gab es im S&P
500 insgesamt 320 Kursgewinner (64%) und 182 (36%) Kursverlierer. Der gleichgewichtete S&P 500
schneidet denn auch mit +3,5% (in Euro: +2,9%) deutlich besser als der ,normale” S&P 500 ab. In
jeder Hausse kann es immer mal wieder zu Konsolidierungen oder Korrekturen kommen, doch
solange die Marktbreite so gut bleibt, wéiren dies Gelegenheiten zum Nachkaufen. Aber wichtig:
nicht in Tech-lastige, MCAP-Indizes, sondern zum Nachkaufen der relativ starken Marktsegmente:
Nebenwerte (statt S&P 500 MCAP-gewichtet), Energie, Rohstoffe und seit diesem Jahr auch
Basiskonsumgiiter.

S&P Small Cap 600 Index
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Abb. 18c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 Index
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Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Mid Cap 400 Index
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Abb. 19b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Nasdaqg 100 Index
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Abb. 19d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Small Cap 600 Index
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Abb. 19c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX 500 Index (JPY)

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = |ndex: 2888
100-Tagelinie: 2631 oberes Bollingerband: 2869 unteres Bollingerband: 2394 = Kurzfrist-Trends
3.000 - r
2.650
2.300 - 3
. AWW\‘ M,:,“
1.950 V
1.600 100%
- 50%
Quelle: www.empirlg-brief.de
T 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026
Abb. 20a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
Shanghai Shenzen CSI 300 Index
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Abb. 20b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

MSCI EM ex China
(iShares)

06.02.26 | 3.699 €19,93 4.644 €567 1.508 €1.276 81,36 €68,87
31.12.25| 3.409 €18,52 4.630 €564 1.404 €1.196 72,68 €61,88
+8,5% +7,6% +0,3% +0,5% +7,3% +6,7% +11,9% | +11,3%
Die Hausse am japanischen Aktienmarkt ist weiterhin stark. 68% der Nebenwerte (Topix Small 500)
und 70% der grofien Standarttitel (Topix 500) konnten in den zuriickliegenden vier Wochen
Kursgewinne verzeichnen. Die grofien Titel im Topix 100 konnten seit Jahresstart +8,5% zulegen, die
mittleren im Topix Mid 400 +8,9% und die kleinen im Topix Small 500 immerhin 8,1%. In Euro (0,8%)
und Dollar fallen die Ergebnisse aufgrund des erneut leichteren Yen minimal niedriger aus. Japans
Aktienmarkt befindet sich weiterhin in einer technisch soliden Hausse. Nochmals dynamischer
zeigen sich die Emerging Markets ohne China, die kurzfristig inzwischen leicht iiberhitzt sind. Eine
Konsolidierung/Korrektur wére wiinschenswert, doch ich kann derzeit keine Signale wahrnehmen,
die darauf hindeuten, dass unmittelbar eine solche bevorstehen wiirde. Ohnehin wdren Riickldufer
in Richtung 100-Tage-Linie Nachkaufgelegenheiten.

TOPIX CSI 300 MSCI EM

MSCI Emerging Markets ex China NR (USD)
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Abb. 20c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
Shanghai Shenzen CSI 300 Index
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX Small Cap Index (JPY)
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Abb. 21d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
MSCI Emerging Markets ex China NR (USD)
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Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 22a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 22b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX 600

EUROPA

Large 200 | Mid 200 | Small 200 | EURO STOXX 50 | EURO STOXX

06.02.26

617,12

640,98 653,30 396,42 5.998 635,02

31.12.25

592,19

616,06 620,92 379,38 5.791 612,23

+4,2%

+4,0% +5,2% +4,5% +3,6% +3,7%

An Europas Bérsen dominieren Aufwdirtstrends. In den zuriickliegenden vier Wochen konnten 61%
aller Aktien im Stoxx 600 zulegen (Median: +2,0%), im zurtickliegenden Quartal (13 Wochen) sind
es 73% mit einem Median-Gewinn von 8,1% und im zuriickliegenden Halbjahr (26 Wochen) 66% mit

einem Median-Gewinn von 9,9%. Im Chartvergleich fillt die gré3ere Dynamik bei Mid- und Small-

Caps auf — wenn auch nicht so ausgeprdgt wie in den USA. Wenn grofSe, internationale Investoren

ihren Fokus neu adjustieren und dabei ihr Engagement an den US-Mdrkten auch nur etwas

reduzieren, dann diirfte Europa (wie bereits in 2025) erheblich profitieren. Die niedrigere Tech-

Quote in Europas Indizes war viele Jahre ein Grund fiir Underperformance, seit 2025 ist sie ein Grund
fiir die Outperformance gegeniiber S&P 500 und Nasdaq 100.

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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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: 24721
100-Tagelinie: 24246 oberes Bollingerband: 25282 unteres Bollingerband: 23211 —— Kurzfrist-Trends DAX MDAX SDAX SWISS MARKET /DX SMIM ATX
26.
6.000 _,/\Y- 06.02.26 | 24.721 31.663 | 17.894 | 13.503 | €14.734 | 3.087 €3.369 5.666
' M'IV' 31.12.25| 24.490 | 30.618 | 17.175 | 13.267 | €14.255 | 2.976 €3.197 5.326
23.000 +0,9% | +3,4% | +4,2% | +1,8% | +3,4% | +3,7% | +54% | +6,4%
20.000 Bayer (+17%) und Siemens Energy (+21%) zogen den DAX nach oben, Rheinmetall (-15%) und SAP
(-19%) zog ihn wieder zuriick an die Ausgangslinie. Der Start ins neue Jahr war am deutschen
17.000 - N V | Aktienmarkt eher durchwachsen. In den zuriickliegenden vier Wochen konnten 77 von 160
Indexaktien (DAX-40, MDAX-70, SDAX-50) Gewinne erzielen wdhrend 83 Verluste erlitten.
14.000 100% Immerhin, die kurzfristigen Trendstrukturdaten zeigen eine klare Abkiihlung im DAX und im MDAX
’ haben sie bereits wieder nach oben gedreht. Unterstiitzt wird die technische Lage von sich
| | sox% verbessernden mittelfristigen Trenddaten, die dafiir sprechen, dass dem ersten Vorstofsversuch
liber die 25.000er-Marke im DAX im Januar weitere, vermutlich erfolgreichere Versuche im
Quelle: www.empiria-brief de o Jahresverlauf folgen diirften. Die bessere Performance von MDAX und SDAX ist ebenfalls positiv.
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026 Auch am Schweizerischen Aktienmarkt haben die Nebenwerte im neuen Jahr die Nase vorn.
Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 24b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 24c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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DAX Index SDAX Index

Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt —— Index: 24721 Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt —— Index: 17894

100-Tagelinie: 24246 oberes Bollingerband: 25282 unteres Bollingerband: 23211 —— Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 17074 oberes Bollingerband: 18465 unteres Bollingerband: 15684 —— 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.
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Abb. 25b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 25c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Renditen am Markt fiir Amerikanische Staatsanleihen RENTENMARKTE
w—SA 30 Jahre: 4,85% USA 10 Jahre: 4,21% ——JSA 5 Jahre: 3,76% w—JSA 2 Jahre: 3,50%
6
Renditen | ;¢ P UK CH DE i | rexp | ST | UST | USD
(10j) 7-10y | 20+y HY
S 06.02.26| 422 | 2,23 | 451 | 027 | 2,84 | 3,47 | 461 282 | 441 213
31.12.25| 417 | 207 | 448 | 032 | 2,86 | 3,55 | 459 283 | 445 | 212
a +0,05 | +0,17 | +0,04 | -0,05 | -0,01 | -0,09 | +0,5% | -0,4% | -0,8% | +0,3%

Rendite in Prozent (%)
w

Quelle: www.empiria-brief.de

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Abb. 26a: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jéhrige US-Staatsanleihen.

Renditen am Markt fiir Japanische Staatsanleihen

—]apan 30 Jahre: 3,57% Japan 10 Jahre: 2,23% Japan 5 Jahre: 1,68% = |apan 2 Jahre: 1,29%
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Abb. 26b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jdhrige japanische Staatsanleihen
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Der Rendite-Anstieg bei japanischen Anstiegen (10jéhrige +0,97% in 2025) setzt sich auch im neuen
Jahr fort. Gewissen Panik-Momente bei Japans Staatsanleihekursen und im Yen scheint von Seiten
der Notenbank entgegengewirkt worden zu sein, doch nicht im Sinne eines Trendbruchs, sondern
nur im Sinne einer Momentumbremse (s. Spike bei 30jéhrigen Zinsen in Abb. 26b). Der Untersektor
Software gehért am Aktienmarkt seit geraumer Zeit zu den schwdchsten (KI-Verlierer?). Inzwischen
scheinen die Sorgen auf die Fremdkapitalmdrkte zu erreichen. Anleihen werden mit wachsenden
Preisabschldgen gehandelt, Private Dept Investoren reduzieren ihr Engagement. Bisher scheint es
nur ein Ein-Sektor-Thema zu sein. Hochzinsanleihen generell stehen keineswegs unter Druck, weder
in den USA, noch in Europa oder den Emerging Markets. Sollte sich dies éndern, wdére das ein Thema
fiir die Aktienmdirkte.

=iShares Global High Yield Corp USD: 150,4
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iShares Global High Yield Corp USD (TR, London)
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100-Tagelinie: 147,9

Quelle: www.empiria-brief.de

2024

oberes Bollingerband: 150,9

2025
Abb. 26¢: ETF auf Anleihen hochverschuldeter Unternehmen (weltweit)

unteres Bollingerband: 144,8

2026
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US-Dollar Index

===US Dollar Index 100-Tagelinie: 99 oberes Bollingerband: 100 unteres Bollingerband: 97
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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 norwegischen Kronen
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DEVISENMARKTE

USD-Idx. | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | EUR/JPY | USD/IPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
06.02.26 | 97,67 1,1812 | 09165 0,8681 185,57 157,11 6,94 1,4247 | 70.168
31.12.25| 9832 1,1746 | 09307 | 0,8717 184,01 156,71 6,99 1,4985 87.549
-0,7% +0,6% -1,5% -0,4% +0,8% +0,3% -0,7% -4,9% -19,9%

UsD in SGD KRW RUB BRL TRY MXN ZAR CAD NZD NOK

06.02.26 | 1,2716 | 1.464 | 77,04 | 522 | 43,60 | 17,28 | 16,03 | 1,3641 | 1,6609 | 9,67
31.12.25| 1,2854 | 1.440 | 78,74 | 547 | 42,96 | 1801 | 16,56 | 1,3724 | 1,7368 | 10,09
-1,1% | +1,7% | -2,2% | -4,7% | +1,5% | -4,0% | -3,2% | -06% | -44% | -4,1%

Der Blick in die Tabellen offenbart, dass der US-Dollar nur gegeniiber dem koreanischen Won, dem
japanischen Yen, der tiirkischen Lira und BitCoin aufwerten konnte. Gegeniiber den meisten
Wdhrungen jedoch wertete der US-Dollar im neuen Jahr ab. Ein schwacher US-Dollar bedeutet, dass
in US-Dollar rechnende Investoren bei Engagements im Rest der Welt Wdhrungsgewinne erzielen
kénnen. Ein schwacher Dollar geht oftmals mit steigenden Kursen in Europa, Japan und den
Emerging Markets einher. Er ist ein Pro-Risiko-Signal. Insbesondere sollten EM- und Rohstoff-
Wéhrungen profitieren.

EUR/JIPY

— EUR/JPY: 185,47 oberes Bollinger Band: 187,05 GD(100): 182,19 unteres Bollinger Band: 177,33
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Abb. 27c: Wechselkurs des Euro in japanischen Yen
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Gold in USD je Feinunze EDELMETALLE & MINENAKTIEN
==Gold in USD je Feinunze: 49644 100-Tagelinie: 4287 oberes Bollingerband: 5008
unteres Bollingerband: 3565 ——GOLD Commercials Long —GOLDCammerc\alsS_hort Gold (Feinunze) Xetra S'llber Goldminen (HUI)
Gold (1g) (Feinunze)
35.500 1 06.02.26 | $4.960 | €4.199 | 3.849SFr. | €134,27 | $76,66 | €64,90 | $805 | €681
$4.500 31.12.25| 54.319 | €3.677 | 3.423SFr. | €120,37 | S§71,66 | €61,01 5701 €597
g +14,8% | +14,2% +12,4% +11,5% +7,0% +6,4% +14,7% | +14,1%
E $3.500 - [ Den Preisanstieg bei Gold, Silber und Minenaktien im neuen Jahr kann ich nicht anders als geradezu
& atemberaubend bezeichnen. Doch wie immer, wenn ein extremer Preisanstieg jeden in seinen Bann zieht,
g‘ 52.500 600.00( E kommt irgendwann der Moment, an dem jeder der kaufen will, es auch bereits getan hat. Zuerst héren die
:? $1.500 £° fundamental orientierten Kdufer auf, dann haben irgendwann auch die spekulativ orientierten Kéufer genug
g L 400,000 —° Material. Ist dieser Punkt erreicht, kommt es zu ,Luftiéchern”. Die Preise miissen auf ein Niveau zurtickfallen,
| ¥ auf dem sich erneut Interessenten finden. Im Empiria Stiftung Balance haben wir kurz vor dem ,,Luftloch” bei
'; 5.514 USD je Unze begonnen, die Goldquote im Fonds zu reduzieren, um sie vom oberen Rand unserer Spanne
W’W\ﬂ 2o i (15%) in Richtung des unteren Rands (10%) zu driicken. Als der Kursrutsch begann, haben wir kleinere
° Zwischenerholungen (z.B. bei 5.280 USD) genutzt, um die Anpassung auf 10% zu vollenden. In die anschliefSend
Quelle: www.empiria-brief de

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Abb. 28a: Der Empiria-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Héndlergruppen.

Silber in USD je Feinunze

=—sSilber in USD je Feinunze: 77,8 100-Tagelinie: 64 oberes Bollingerband: 100

unteres Bollingerband: 27 ——Silber Commercials Long ——Silber Commercials Short
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Abb. 28b: Der Empiria-Terminbérsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Héndlergruppen.
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Commer

Kontrakte long/short

rcials

Commel

tieferen Kurse haben wir sogar schon wieder etwas gekauft, um die Quote bei 10% zu halten. Wir gehen davon
aus, dass der langfristige Aufwdrtstrend hdlt, auf Sicht der kommenden Wochen (vielleicht auch ein paar
Monate) aber mehr Konsolidierung erforderlich sein kénnte.

NYSE Arca Gold BUGS
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 807
100-Tagelinie: 683 oberes Bollingerband: 865 unteres Bollingerband: 501 — Mittelfrist-Trends
980 - r
780 - 3
580 - 3
380 - 3
MW
[S
100%
50%
Quelle: www.empiria-brief.de : 0%
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Abb. 28c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P GSCl Total Return CME S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES

= S&P GSCI Total Return CME 100-Tagelinie: 3961 oberes Bollingerband: 4208 unteres Bollingerband: 3714

S&P . Industrie- | Edel- OPEC Kupfer
5.500 GSCI TR Agrar Energie metalle | metalle oL (USD/t)

06.02.26 | 4.207 466 675 2.185 5.511 67,00 12.825
4.500 31.12.25| 3.916 472 604 2.130 4.928 60,96 12.453
+7,4% -1,2% +11,8% +2,6% +11,8% +9,9% +3,0%

3.500 Wéhrend Edelmetalle nach einer Blow-Off-Phase nun méglicherweise eine gréfere Korrektur
begonnen haben (im weiter intakten, langfristigen Aufwdrtstrend), konnten andere Rohstoffe und

2.500 hier vor allem Energie im neuen Jahr kréftig zulegen. Verglichen mit Gold sind die meisten Rohstoffe
preiswert und fiir Ol, den mit Abstand wichtigsten Rohstoff im Goldman Sachs Commodity Index, gilt
dies besonders (s. Abb. 29b). Der Ausbruch des GSCI aus der langen Seitwdrtsphase markiert

1.500 mdglicherweise den hier schon mehrfach avisierten Beginn einer gréfseren Rohstoff-Hausse. Sollten

Gold, Silber und Minenaktien nach den heftigen Avancen der vergangenen beiden Jahre eine ldngere

500 Quelle: www.empiria-brief de Verschnaufpause einlegen, kénnten Rohstoff- und Energie-Aktien die Fiihrungsrolle iibernehmen.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Abb. 29a: S&P Goldman Sachs Commodity Index Total Return.

OIl-Gold-Ratio Kupfer in US-Dollar je Tonne
—)|-Gold-Ratio 100-Tagelinie: 0,47 oberes Bollingerband: 0,55 unteres Bollingerband: 0,38 ——Kupfer in USD je Tonne (LME): 12923 100-Tagelinie: 11552 oberes Bollingerband: 13599
(1Barrel in Gramm Gold) unteres Bollingerband: 9506 ~——Kupfer Commercials Long ——Kupfer Commercials Short
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Abb. 29b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je Fass (159 Liter). Abb. 29c: Kupfer in US-Dollar je Tonne
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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 iber 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
Mitarbeiter regelmdfSig Geschdfte in Wertpapieren und sonstigen Finanzinstrumenten, auf die in Daten und Diensten Bezug genommen wird, durchfiihren. Dies tun sie sowohl fiir eigenen Namen und eigene Rechnung wie auch
im Namen und fiir Rechnung Dritter. Sofern die Beteiligten an der Emission von Finanzmarktinstrumenten in den letzten 12 Monaten beteiligt waren, wird darauf an entsprechender Stelle gesondert hingewiesen.

Alle Nutzungsrechte an dieser Analyse, den Daten und der Dienste stehen im Eigentum der 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.
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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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