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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 (iberzeugte ... [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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AN DER BORSE GILT: DATENBASIS MEIST BESSER ALS EMOTIONEN

ERHOLUNG SEIT 30. MARZ MIT ERHEBLICHEN TEMPO-DIFFERENZEN ABER BEFRIEDIGENDER MARKTBREITE (S. SEITEN 5 & 6)

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

das Foto zur Rechten (s. Abb. 1) zeigt meinen jiingeren Sohn Fin und mich vor einigen
Jahren auf der Sommerrodelbahn im Steinwasenpark im Schwarzwald. Es ist nicht
allzu schwer zu erkennen, dass zum Zeitpunkt des Schnappschusses mein Sohn eine
vollig andere Risikowahrnehmung hatte als ich. Aus seinem Gesicht springt dem
Betrachter die pure Begeisterung lber die rasante Abfahrt uniibersehbar entgegen.
Auch meine Gefiihlslage wird deutlich, nur war sie weniger erbaulich. Meine damals
selbstgewdhlte Aufgabe als Papa bestand darin, meinem Sohn ein Maximum an
Freude zu ermdglichen. Ich nahm mir vor, das Unwohlsein in meinem Magen so gut
es geht zu ignorieren und die Bremsen wirklich nur kurz und auch erst dann zu
betdtigen, wenn es flir unsere Sicherheit objektiv erforderlich war. Das Foto erfasst
sowohl die recht ordentliche Zielerfiillung in Bezug auf Fins Freude als auch den von
mir daftir gezahlten, emotionalen Preis.

Parallelen zum Risikomanagement

Beim Risikomanagement an den internationalen Finanzmdrkten verhdlt es sich
zuweilen dhnlich: Bérsenturbulenzen gab es immer und wird es immer geben, auch
wenn wir die konkreten Griinde kommender Krisen heute noch nicht erahnen. Die
Versuchung, in solchen Phasen einzugreifen und Positionen zu liquidieren, ist grofs.
Die regelmdfsig erhbhten Bdrsenumsdtze belegen, dass viele Anleger dieser
Versuchung erliegen. Doch wenn man mit viel Miihe regelbasiert ein Portfolio mit
erstklassigen Qualitétsaktien aufgebaut hat, dann sollte man seine Emotionen
beherrschen und diese Aktien arbeiten und Rendite erwirtschaften lassen. In den
Empiria-Fonds gestatten wir uns den ,, Griff zur Bremse” daher nur fiir jene — zumeist
recht kurzen — Zeitrdume, in denen die objektiv nachvollziehbaren Daten unserer
Trendmatrix signifikant erhéhte Risiken im Aktienmarkt anzeigen.
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Derzawberhafte Fanilienpark;
e Schwarzwaldl

Abb. 1 zeigt meinen jiingeren Sohn Fin und mich vor ein paar Jahren in der Sommerrodelbahn des
Steinwasenparks im Schwarzwald.

Quelle: Familie Haase
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Der aktuelle Hértetest: Nahost-Konflikt und Marktturbulenzen

In den heftigen Kursschwankungen, die uns seit der Eskalation im Nahen Osten
begleiten, wurde genau dieses Prinzip erneut auf die Probe gestellt. Angesichts der
oft unibersichtlichen Nachrichtenlage hdtten viele Investoren — und ehrlich gesagt
auch mein eigenes Bauchgefiihl — mit weit dramatischeren Markteinbriichen
gerechnet. Auch die kréftige Kurserholung, die wir seit April sehen, kam fiir viele
Beobachter (berraschend. Genau hier spielt unsere systematische, bérsentdgliche
Trendanalyse der Empiria-Matrix ihre Stdrken aus. Sie wertet mehr als 20.000
Aktien weltweit aus und liefert ein Bild, das von individuellen Angsten und
geopolitischen Spekulationen ungetrtibt ist.

Die Signale der Empiria-Matrix in der Praxis

Ein Blick auf die objektiven Marktdaten zeigt, wie sich die Situation tatsdchlich
darstellte: In den letzten Mdrztagen standen unsere Risikoindikatoren kurz vor
einem harten Absicherungssignal (rote Linie in Abb. 3). Doch genau am 31. Mdrz
wendete sich das Blatt. Entgegen der allgemeinen, von Sorge geprdgten
Markterwartung verbesserten sich zundchst die kurzfristigen Trends (s. Abb. 2)
splrbar. Nach einer kurzen Bodenbildungsphase zogen auch die mittelfristigen
Indikatoren (s. Abb. 3) verldsslich nach und signalisierten eine Entspannung. Die
Trenddaten drehten damit kurz vor der Auslésung eines Absicherungssignals (s. rote
Linie in Abb. 3). In der Folge blieben wir vollsténdig investiert.

Das Resultat: Wir konnten die starke Markterholung im April in vollem Umfang fir
unsere Anleger vereinnahmen.
weiterentwickelt, bleibt natiirlich ungewiss. Sicher ist jedoch, dass datenbasierte
Entscheidungen uns auch kiinftig davor bewahren werden, dem Bauchgefiihl zu
erliegen und Renditepotenziale vorzeitig auszubremsen.

Wie sich das makroékonomische Umfeld

Herzliche Griifse aus dem kiihlen Norden

Daniél Haase

HERAUSGEBER DER EMPIRIA-BRIEFE
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Abb. 2 (links) und Abb. 3 (recht): zeigen jeweils oben den MSCI All Country World Index (in US-Dollar
gemessen) seit Jahresanfang bis zum 8. Mai und darunter die Quote kurzfristiger (Abb. 2, links) bzw.
mittelfristiger (Abb. 3, rechts) Aufwdrtstrends (blaue Linie im unteren Teil der Graphik) fiir Aktien weltweit aus
unserer Empiria-Matrix. In Abb. 3 (rechts) zeigt zusdtzlich als Rote Linie das Level, ab dem ein mittelfristiges
Absicherungssignal generiert worden wadire.

Quelle: www.empirig-fonds.de (Haase-Mélk-Tsouloftas), Stand: Mai 2026

Hinweis: Der ndichste reguldre Empiria-Brief ist fir Montag, den 22. Juni geplant.Sollte die Empiria-Matrix
zuvor Absicherungssignale generieren, werden wir Sie aufSer der Reihe dartiber informieren.

Empiria — Brief Nr. 5/26 vom 11. Mai 2026 - Seite 4


http://www.empiria-fonds.de/

MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE

N FUD RS I N DR R GLOBALE EMPIRIA TRENDMATRIX
- “ i Quote Aufwidrtstrends | Quote Aufwdrtstrends bei | Quote Aufwidrtstrends
SHELE BERRBEE & = i bei grofien Aktien mittelgrofien Aktien bei kleinen Aktien
SATE GEEERERE SRR BRER B (MCAP > 10 Mrd. USD, | (MCAP zw. 1-10 Mrd. USD, | (MCAP < 1 Mrd. USD,
JEREs DMMe s o2l St D ca. 1.600 Titel) ca. 6.300 Titel) ca. 12.200 Titel)
RERED BaREan SRR RS GRS a 27.02.26 | 60,6% (+34,1%) 62,2% (+34,1%) 59,3% (+30,3%)
SEsuhRazh onnn BRDE BRERSR 30.03.26 |  49,3%(-11,3%) 48,1% (-14,1%) 45,6% (-13,7%)
(ClEE REEDNE BEE TGS BEEES 08.05.26|  52,5% (13,2%) 51.4% (3,3%) 50,7% (+5,1%)
N AENE S B D el it Kurz vor der Auslésung eines Absicherungssignals drehten die Trenddaten in unserer Empiria-Matrix Ende
B x :: : Mérz bzw. Anfang April wieder nach oben. Auf Basis der globalen Sektoren gab es die gréfSten
g x ﬁ ’5 w ” ” Verbesserungen bei Technologie, wo sich die Quote der Aufwdrtstrends von 49% auf 58% verbesserte,
: “ : w gefolgt von Finanzdienstleistern (+5% auf 53%) und Grund- & Rohstoffen (+5% auf 61%). Leichte
goabn RaBans B S msm E e s s Apschwdchungen (von 81% auf 80%) gab es bei Ol- & Gas-Aktien, echte Schwéche nur bei europdischen

Global usA Japan China / EM Europa / DE Basiskonsumgtitern (von 57% auf 49%). Positiv ist die deutliche Erholung mittelgrofSen und kleinen Aktien

Abb. 5a: Empiria-Matrix fiir Regionen seit 2022 (Monatsanfangswerte, die weltweit. Das heifst, die Kurserholung hat (trotz unterschiedlichem Tempo) eine gute Marktbreite.
letzten vier Zeilen abweichend: 27.2., 30.3., 1.5. und 8.5.26).
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Abb. 5b: Empiria-Matrix fiir elf globale Sektoren seit Januar 2022 (Monatsanfangswerte, die letzten vier Zeilen abweichend: 27.2., 30.3., 1.5. und 8.5.26).
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Abb. 6a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 6b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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(ACWI) in US-Dollar die im Zuge des Nahost-Krieges entstandenen Kursverluste ausgeglichen.
Seither konnte der Index neue Allzeithochs erreichen, allerdings war die Selektivitdit der jlingsten
Avancen sehr hoch. Im Grunde zogen nur Aktien aus dem Technologie (+11%) und
Kommunikationsbereich (+4%) weiter aufwdrts, wéhrend Ol & Gas, Basiskonsum, Industrie,
zyklischer Konsum und Immobilien (-1% bis +1%) praktisch pausierten. Jeweils 2% gaben
Grundstoffe, Versorger und Finanzdienstleister nach, Gesundheitsaktien verloren 4,5%. Die Daten
fiir den Gesamtzeitraum seit dem 27. Februar zeigt Abb. 6c. jeweils iiber 70% aller Technologie-
Aktien und aller Ol- & Gas-Aktien notieren im Plus. Die meisten Verlierer finden sich in zinssenstiven
Sektoren: Immobilien (73% aller Aktien im Minus, Median-Performance: -5%), zyklischer Konsum
(74% im Minus, Median: -8,5%), Gesundheit (77% im Minus, Median: -11%) und Basiskonsum (82%
Verlierer, Median -9%). Die Anleger differenzieren sowohl beim Thema Kl bzw. Technologie als auch
beim Thema Inflation zwischen Gewinnern und Verlierern. Dies spricht gegen die These einer
(gefdhrlichen) Euphorie und stattdessen fiir (bedingte) Rationalitdt und damit fiir die Hausse.

Sektorperformance im MSCI All Country World Index (ACWI)

Zeitraum vom 27.02.26 bis 08.05.26, 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.
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Abb. 7c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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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.

MSCI ACWI Communication NTR (USD)

Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 401

100-Tagelinie: 370

440

370 . {JI

Y
300 ~ MM\"W

160 100%

MW 50%

Quelle: www.empiria-brief.de

oberes Bollingerband: 398 unteres Bollingerband: 343 — Mittelfrist-Trends

0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026

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.

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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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
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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.
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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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MSCI ACWI Health Care NTR (USD) MSCI ACWI Industrials NTR (USD)
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Abb. 11a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwértstrends unter allen Aktien im Sektor Abb. 11d: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor wieder.
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. 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.
MSCI ACWI Informations Technology NTR (USD)
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Abb. 12b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien im Sektor
wieder.
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MSCI ACWI Materials NTR (USD)
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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)

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone == Index: 1390

100-Tagelinie: 1333

1.480

A
1.240 WAF,V W

1.120 w\/‘,‘f«

oberes Bollingerband: 1423 unteres Bollingerband: 1244~ —— Kurzfrist-Trends

1.000 - 100%
B [ 50%
Quelle: www.empiria-brief.de ) : L 0%
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026
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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MSCI ACWI Utilities NTR (USD)
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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.
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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.

Empiria — Brief Nr. 5/26 vom 11. Mai 2026 - Seite 14



MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA

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

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

m— |ndex: 93 100-Tagelinie: 96 oberes Bollingerband: 103 unteres Bollingerband: 88

115 -

105 V’\Wf\

e,

L \
85 \MMJW«,AVE

Quelle: www.empiria-brief.de
75 - T T

07.2023 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026

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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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
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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 gréfsten 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.
08.05.26 | 17,19 | 23,76 | 22,40 | 22,40 | 22,40 34,84 31,52 6,39
27.02.26 | 19,86 | 24,52 | 25,91 19,68 | 18,54 57,15 41,37 10,62
-13% -3% -14% +14% +21% -39% -24% -40%

Im April schrieb ich, dass trotz des krdftigen Kursanstiegs seit dem Tief vom 30. Mdrz noch

keine Marktsignale vorldgen, die ein Ende der laufenden Erholung anzeigen wiirden.

Ohnehin ist das Ende einer Aufwdértsbewegung in aller Regel kaum vorhersagbar. Wéhrend

Abwidrtsbewegung Panik hervorrufen, die wiederum nicht allzu lang anhalten kann, rufen

Aufwdrtsbewegungen Sorglosigkeit (oder im Extrem Euphorie). Die gute Stimmung einer

Aufwdrtsbewegung ist fiir sich allein genommen kein Trendwende-Signal. Das

Uberschreiten der oberen Bollinger-Bénder zeigt den Beginn einer spekulativen

Aufwdrtsbewegung an, deren Ende noch nicht erkennbar ist.

NASDAQ 100 & Umsatz im PowerShares-ETF
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Abb. 17c: Umsdtze im gréfSten bérsengehandelten Indexfonds auf den Nasdag 100 Index.
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S&P 500 Index USA
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone — Index: 7399
100-Tagelinie: 6882 oberes Bollingerband: 7281 unteres Bollingerband: 6484 —— Kurzfrist-Trends
7.700 - . S&P 500 MCAP S&P 500 ew Nasdaq Composite Russell 2000
]'J 08.05.26 | 7.399 €6.277 | 8.267 | €7.013 | 26.247 | €22.268 | 2.861 €2.427
6.800 1 ' \vn r 27.02.26| 6.879 | €5.824 | 8291 | €7.019 | 22.668 | €19.191 | 2.632 | €2.229
M +7,6% +7,8% -0,3% -0,1% +15,8% | +16,0% +8,7% +8,9%
5.900 N—/"\m Die Top 13 — Performer im S&P 500 seit Kriegsausbruch sind allesamt Technologie-Aktien - u.a.
/\/',Ahv Chipproduzenten Micron (+81%), AMD (+127%) und Intel (+174%) sowie Speicher-Hersteller
5.000 1 Western Digital (+71%), Seagate (+92%) und Sandisk (+146%). Das Median-Ergebnis (ber alle
Indextitel liegt zeitgleich noch bei minus 2%, denn 297 S&P-Titel notieren noch unter ihrem Stand
4.100 + 100% vom 27. Februar. Die Hdlfte von ihnen liegt sogar zweistellig im Minus. Darunter viele Konsumtitel
wie Home Depot (-16%), McDonalds (-19%), Hershey (-21%) oder Nike (-29%), aber auch einige
50% Industrie- und Riistungskonzerne wie General Electric (-13%), Lockheed (-23%) oder Northrop (-
Quele wamempiro bt 24%). Von der seit dem 30. Mdrz laufenden Erholung konnten bisher nur 65% aller S&P 500-Aktien
' ' : : - 0% profitieren. Bei den 1000 Aktien im Mid 400 und Small 600 waren es deutlich bessere 80%.
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026 o el ) ) T
Kurzfristig sind US-Techtitel iiberkauft, gleichwohl ist das Ende der Markterholung nicht in Sicht.
Abb. 18a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Mid Cap 400 Index S&P Small Cap 600 Index
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone - |ndex: 3700 untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone - |ndex: 1683

100-Tagelinie: 3491 oberes Bollingerband: 3706 unteres Bollingerband: 3277 — Kurzfrist-Trends 100-Tagelinie: 1565 oberes Bollingerband: 1681 unteres Bollingerband: 1448 — Kurzfrist-Trends
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Abb. 18b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 18c: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwartstrends unter allen Aktien wieder.
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S&P 500 Index Nasdaq 100 Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 7399 Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt —— Index: 29235
100-Tagelinie: 6882 oberes Bollingerband: 7281 unteres Bollingerband: 6484 — Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 25416 oberes Bollingerband: 27657 unteres Bollingerband: 23174 —— Mittelfrist-Trends
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Abb. 19a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Mid Cap 400 Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 3700
100-Tagelinie: 3491 oberes Bollingerband: 3706 unteres Bollingerband: 3277 — Mittelfrist-Trends
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Abb. 19b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 19d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
S&P Small Cap 600 Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 1683
100-Tagelinie: 1565 oberes Bollingerband: 1681 unteres Bollingerband: 1448 — Mittelfrist-Trends
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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) JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = |ndex: 2989

100-Tagelinie: 2854 oberes Bollingerband: 3063 unteres Bollingerband: 2646 = Kurzfrist-Trends MSCI EM ex Chlna
. - TOPIX CSI 300 MSCI EM .
3.200 (iShares)
08.05.26 | 3.829 €20,74 4.872 €608 1.711 €1.452 98,02 €83,16
2.800 - 27.02.26| 3.939 | €21,37 | 4.711 | €581 | 1.611 | €1.364 | 87,68 | €74,23
-2,8% -3,0% +3,4% +4,6% +6,2% +6,5% +11,8% +12,0%
2.400 - - . . . . .
Wdhrend der Topix aktuell noch knapp 3% unter seinem Vorkriegsstand notiert, liegt der
2.000 AN Median (iber die Indexaktien im TOPIX 500 ebenso wie im TOPIX Small 500 noch deutlich
tiefer bei minus 6,7%. Auch in Tokio ziehen hauptséchlich Techologietitel nach oben (z.B.
1.600 100% Softbank Group +50%), wéhrend andere Marktschwergewichte wie bspw. Toyota Motor
(minus 23%) signifikant zuriickbleiben. Uber 70% aller Aktien in beiden Indizes notieren
- 50% noch unter ihrem Kurs vom 27. Februar. Unsere kurzfristigen Trenddaten zeigen ein
- e neutral/leicht positives Trendbild. Die hohe Gewichtung von Technologie im MSCI
uelle: www.empirgg-brief.de
. 0% Emerging Markets (TSMC, Samsung, SK Hynix, Alibaba, Tencent) sorgt fiir ein starkes
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026 Aufwdrtsmomentum im Index. Kurzfristig etwas liberhitzt, aber der Trend stimmt.
Abb. 20a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
Shanghai Shenzen CSI 300 Index MSCI Emerging Markets ex China NR (USD)
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone — |ndex: 4872 untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone = |ndex: 12625
100-Tagelinie: 4675 oberes Bollingerband: 4874 unteres Bollingerband: 4476 = Kurzfrist-Trends 100-Tagelinie: 10679 oberes Bollingerband: 12226 unteres Bollingerband: 9132 — Kurzfrist-Trends
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Abb. 20b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder. Abb. 20c: Die Trendilinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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TOPIX 500 Index (JPY)
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Abb. 21a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
Shanghai Shenzen CSI 300 Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index; 4872
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Abb. 21b: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 21d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
MSCI Emerging Markets ex China NR (USD)
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 12625
100-Tagelinie: 10679 oberes Bollingerband: 12226 unteres Bollingerband: 9132 — Mittelfrist-Trends
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Abb. 21c: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX Europe Large 200 Index
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Abb. 22a: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Europe Mid 200 Index

untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone — Index: 652
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Abb. 22b: Der Kurzfristtrend gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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STOXX 600

Large 200

EUROPA

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

08.05.26

612,14

635,07

652,10 394,54 5.912 634,85

27.02.26

633,85

659,06

671,37 399,82 6.138 650,70

-3,4%

-3,6%

-2,9%

-1,3% -3,7% -2,4%

Wéhrend Informationstechnologie und Kommunikation im MSCI Japan 20%, im MSClI Emerging
Markets 38% und im S&P 500 sogar 43% der Indexgewichtung ausmachen, kommen diese Sektoren
im Stoxx Europe 600 gerade einmal auf einen Anteil von 10%. Entsprechend hinken Europas Indizes
der von diesen Sektoren angetriebenen Markterholung hinterher. Nur 41% aller Stoxx-600-Aktien
notieren bereits (iber ihrem Stand vom 27. Februar. Immerhin erzielen 74% aller Stoxx-Aktien seit
dem Markttief vom 30. Mdrz Gewinne. Zu den grofien Verlierern zdhlen u.a. bekannte, grofie
Konsumgiiterkonzerne wie Hermes (-18%), Henkel (-19%) oder Unilever (-22%). Trotz der relativen
Schwdiche der europdischen Indizes sind die absoluten Trenddaten fiir europdische Aktien trotz der
6konomischen Risiken in Bezug auf den Nahost-Konflikt weiter im ,,griinen Bereich”. Insbesondere
die Small- und Mid-Caps zeigen sich recht robust.
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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: 635 Bérenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 612
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Abb. 23a: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.

STOXX Europe Mid 200 Index
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Abb. 23b: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
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Abb. 23d: Die Trendlinie gibt den Anteil mittelfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
STOXX Europe Small 200 Index
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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 — |ndex: 24339
100-Tagelinie: 24274 oberes Bollingerband: 25819 unteres Bollingerband: 22730 = Kurzfrist-Trends
26.000 DAX MDAX SDAX | SWISS MARKET IDX SMIM ATX
i MM,M AJ 08.05.26 | 24.339 | 31.181 | 18.629 | 13.101 | €14.320 | 3.002 €3.281 5.884
23.000 kwf 27.02.26 | 25.284 | 31.560 | 18.195 | 14.014 | €15.425 | 3.154 | €3.471 | 5.702
-3,7% -1,2% +2,4% -6,5% -7,2% -4,8% -5,5% +3,2%
20.000
Unter den seit Kriegsausbruch zehn besten Performern am deutschen Aktienmarkt mit Gewinnen
N = von +31% bis +95% sind sechs Chip-Produzenten wie Infineon (+36%) oder Aixtron (+85%), zwei
17.000 - I Unternehmen aus dem Bereich erneuerbare Energien (SMA +95% und Verbio +31%) sowie zwei
Industrieunternehmen, die vom KI-Boom profitieren (Hochtief und GFT mit jeweils +35%). Auf der
14.000 100% Verliererseite finden sich bekannte Konsumtitel wie Douglas (-18%), Henkel (-19%) oder Beiersdorf
(-32%) ebenso wie zinssensitive Immobilienaktien (LEG -17%, Vonovia -22%) und zuvor gehypte
J L s0% Riistungskonzerne wie Renk (-15%) oder Rheinmetall (-27%). Zwar notieren fast 60% der deutschen
Indexaktien noch unter ihren Kursen vom 27. Februar, doch immerhin starke 81% konnten von der
Quelle: www.empiria-brief.de 0% seit 30. Mdrz laufenden Erholung profitieren. Insbesondere die Nebenwerte im SDAX zeigen sich
01.2024 07.2024 01.2025 07.2025 01.2026 07.2026 stark. In der Schweiz gehen ABB (+16%) und UBS (+12%) gestdrkt aus den Turbulenzen seit dem
) o ) . ) o 27.2. hervor, Nestle (-4%) etwas sowie Novartis und Roche (-11%) deutlich schwdcher.
Abb. 24a: Die Trendlinie gibt den Anteil kurzfristiger Aufwdrtstrends unter allen Aktien wieder.
MDAX Index SDAX Index
untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone — Index: 31181 untere Wendezone neutrale Zone obere Wendezone — Index: 18629
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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.

Empiria — Brief Nr. 5/26 vom 11. Mai 2026 - Seite 24



MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN PANIK-INDIKATOREN USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN EDELMETALLE ~ ROHSTOFFE
DAX Index SDAX Index
Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 24339 Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 18629
100-Tagelinie: 24274 oberes Bollingerband: 25819 unteres Bollingerband: 22730 = Mittelfrist-Trends 100-Tagelinie: 17556 oberes Bollingerband: 18800 unteres Bollingerband: 16313 = 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: 13101 Barenmarkt-Risiko neutrale Zone Bullenmarkt — Index: 3002
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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.

Empiria — Brief Nr. 5/26 vom 11. Mai 2026 - Seite 25



MONATSKOLUMNE EMPIRIA-MATRIX GLOBALE SEKTOREN ~ PANIK-INDIKATOREN ~ USA JAPAN, CHINA & EMERGING MARKETS EUROPA D-A-CH RENTEN DEVISEN  EDELMETALLE  ROHSTOFFE
Renditen am Markt fiir Amerikanische Staatsanleihen RENTENMARKTE
w—SA 30 Jahre: 4,96% USA 10 Jahre: 4,37% w——|JSA 5 Jahre: 4,03% w—JSA 2 Jahre: 3,90%
6
Renditen | ;¢ P UK CH DE T rexp | UST | UST | USD
(10j) 7-10y | 20+y HY
S 08.05.26| 435 | 248 | 491 | 039 | 301 | 373 | 459 | 282 | 4,41 214
27.02.26| 394 | 212 | 423 | 021 | 264 | 327 | 465 | 288 | 460 | 213
4 +0,42 | +0,36 | +0,68 | +0,18 | +0,36 | +0,46 | -1,2% | -2,0% | -4,1% | +0,1%

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 30jdhrige US-Staatsanleihen.

Renditen am Markt fiir Japanische Staatsanleihen
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Abb. 26b: Zeigt die Entwicklung der Renditen fiir 2-, 5-, 10- und 30jéhrige japanische Staatsanleihen
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Staatsanleihen waren auch in den jiingsten Turbulenzen kein Hort der Stabilitéit. Die Aussichten auf
héhere Inflationsraten liefSen die Renditen steigen bzw. die Anleihekurse fallen. Fiir 10jéhrige
Staatsanleihen muss die britische Regierung inzwischen rund 5% bieten, fiir 30jéhrige sogar 5,6%.
Weltweit stiegen insbesondere die kurzfristigen Renditen deutlich an. In Deutschlands bspw. von
knapp 2% auf inzwischen 2,6%. Die Wahrscheinlichkeit fiir stabile bzw. sinkende Leitzinsen
schwindet. Parallel zum Aktienmarkt tauchten die Anleihekurse hoch verschuldeter Unternehmen
im Mdrz ab, erholten sich allerdings ebenso wie die Aktien im April/Mai wieder. Die Kursentwicklung
dieser mit gréfSeren Risiken behafteten Bonds passt zum Aktienmarkt und unterstiitzt damit das

erneut risikofreudigere Umfeld fiir Aktien.
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iShares Global High Yield Corp USD (TR, London)

=iShares Global High Yield Corp USD: 150,6
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Quelle: www.empiria-brief.de

2024
Abb. 26¢: ETF auf Anleihen hochverschuldeter Unternehmen (weltweit)
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US-Dollar Index
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Abb. 27a: US-Dollar-Index, invers (58% Euro, 14% Yen, 12% Pfund, 9% Kan-Dollar, je 4% SEK, CHF)

EUR/NOK
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Abb. 27b: Wechselkurs des Euro in norwegischen Kronen
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DEVISENMARKTE

USD-ldx. | EUR/USD | EUR/CHF | EUR/GBP | EUR/IPY | USD/IPY | USD/CNY | USD/AUD | BTC/USD
08.05.26 | 97,90 1,1787 | 09148 | 0,8640 | 184,66 | 156,68 6,80 1,3800 | 80.140
27.02.26 | 97,61 1,1812 | 09085 | 0,8764 184,36 | 156,05 6,86 1,4050 | 65.593
+0,3% -0,2% +0,7% -1,4% +0,2% +0,4% -0,9% -1,8% +22,2%
UsDin| SGD | KRW | RUB | BRL TRY | MXN | ZAR CAD NZD NOK PLN

08.05.26 | 1,2672 | 1.462 | 74,18 | 4,89 | 4536 | 17,18 | 16,38 | 1,3677 | 1,6759 | 9,2109 | 3,60
27.02.26 | 1,2651 | 1.440 | 77,04 | 513 | 4394 | 17,23 | 1594 | 1,3640 | 1,6673 | 9,5127 | 3,58
+0,2% | +1,5% | -3,7% | -4,6% | +3,2% | -0,3% | +2,8% | +0,3% | +0,5% | -3,2% | +0,6%
Im Empiria Stiftung Balance global halten wir neben ca. 80% defensiven Qualititsaktien und aktuell
12% Gold eine 8%ige Reserve in Liquiditdt und Staatsanleihen aus Polen (1%), Norwegen (1%) und
Brasilien (2%). Die Renditen (Polen und Norwegen bei ca. 4,5%, Brasilien 13,8%) liegen in Polen und
Norwegen zumindest leicht liber der Inflation (3-4%), in Brasilien (4-5%) deutlich dariiber.
Norwegen und Brasilien diirften (iberdies von hohen OI- & Gaspreisen tendenziell profitieren.
Zuséitzlich zum Zinsvorteil wertete der Euro im laufenden Jahr gegeniiber der Krone rund 8% ab,
gegeniiber dem Real etwa 9%, nur der Zloty gab 0,5% nach. Themenwechsel: Ende April / Anfang
Mai intervenierte Japans Zentralbank zugunsten des Yen. Bisher sich der Markt nicht gewehrt.

EUR/JPY
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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: 4723,1 100-Tagelinie: 4779 oberes Bollingerband: 5324
unteres Bollingerband: 4235 GOLD Commercials Long GOLD Commercials S_hort GOId (Feinunze) Xetra Sllber Go/dminen (HUI)
$5.500 - Gold (1g) (Feinunze)
08.05.26 | $4.715 | €4.000 | 3.660 SFr. | 128,71 € | $80,34 | 68,16 € 5802 681 €
$4.500 27.02.26 | $5.279 | €4.469 | 4.060 SFr. | 142,32 € | 593,79 | 79,40 € 5979 829 €
-10,7% | -10,5% -9,9% -9,6% -14,3% | -14,2% | -18,0% | -17,9%
$3.500 I Die erneuten Riicksetzer bei Gold Ende April haben wir im Empiria Stiftung Balance global zum

Nachkauf von 4 kg Gold (Xetra-Gold zu 124,11 Euro je Gramm bzw. ca. 4.510 US-Dollar je Unze)
genutzt, um die auf 11,3% gesunkene Goldquote wieder auf etwa 12% anzuheben. In den jiingsten
Marktturbulenzen seit Kriegsausbruch im Nahen Osten hat Gold keinen Schutz gewdhrt. Im
Gegenteil, es notiert heute in Dollar, Euro wie auch Franken rund 10-11% tiefer als vor dem Krieg.
Wenn man den Bezugsrahmen allerdings etwas weitet bis zum Aktienmarkt-Hoch vor den Trump-
Zoll-Turbulenzen vom 19. Februar 2025, dann notiert Gold heute in Franken mit +38% im Plus, +42%
sind es in Euro und +61% in US-Dollar. Der starke und zuletzt im Januar 2026 sicherlich auch
spekulative Kursanstieg diirfte der Grund dafiir sein, dass Gold im Mdrz nicht mehr als schiitzender
Hafen angelaufen wurde. Es waren bereits zu viele (Spekulanten) an Bord. Die CoT-Daten lassen
vermuten, dass die Situation inzwischen vorteilhafter aussieht. Sollten dennoch gréfSere Riicksetzer
eintreten, wiirden wir diese zu weiteren Kédufen nutzen.

Us-Dollar je Feinunze
w
N
v
=]
=]

w
Py
o
=]
=
Kontrakte long/short

Quelle: www.empiria-brief.de
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Abb. 28a: Der Empiria-Terminbdrsenindikator basiert auf Positionen verschiedener Handlergruppen.

Commerci

Silber in USD je Feinunze NYSE Arca Gold BUGS
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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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S&P GSCI Total Return CME S&P GSCI ROHSTOFFINDIZES
= S&P GSCI Total Return CME 100-Tagelinie: 4745 oberes Bollingerband: 6068 unteres Bollingerband: 3422 S&P ] Industrie- Edel' OPEC Kupfer
6.500 GSCI TR Agrar Energie metalle | metalle oL (USD/t)
08.05.26 | 5.607 501 1.128 2.408 5.390 106,46 13.515
5.500 27.02.26 | 4.403 472 720 2.263 6.011 70,07 13.294
+27,3% +6,1% +56,7% +6,4% -10,3% | +51,9% +1,7%
4,500
Widhrend Goldminen noch deutlich unter den Hochs zum 27. Februar notieren, notieren
3.500 viele breit aufgestellte Rohstoffkonzerne wie bspw. BHP (+1%), Anglo American (+4%), Rio
Tinto (+9%) bereits wieder im Plus. Die Rohstoffknappheit aufgrund (iber Jahre
30 vernachldssigter Investitionen in neue Vorkommen trifft nun zusdtzlich auf eine
geopolitisch fragmentierte Welt, in der die freie Verfiigbarkeit von Ressourcen nur noch
1500 gegeben ist, wenn sie in der eigenen Einflusssphdre greifbar sind. All das sind
S5 Gueile:wrwempiria-biich de hervorragende Aussichten fiir Rohstoffpreise und Rohstoffproduzenten — jedoch weniger
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 gute Aussichten fiir die Inflation bzw. die Konsumenten.

Abb. 29a: S&P Goldman Sachs Commodity Index Total Return.
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Abb. 29b: Nordseedl der Marke Brent in US-Dollar je Fass (159 Liter).
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Abb. 29c: Kupfer in US-Dollar je Tonne

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)
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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
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ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Analyse treffen. In Daten oder Diensten getroffenen Aussagen oder Feststellungen beinhalten keine Zusicherungen oder Garantien tiber kiinftige Markt-
oder Preisverdnderungen. Die darin zum Ausdruck gebrachten Meinungen und 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
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