Anlage X zu Gedanken fiir die Miirkten 15.06.2024
1.Einleitung - Update zu Anlage X Gedanken zu den Miirkten vom 12.05.2024

Thema: ,,Wie man sich an verinderte Mirkte anpasst®.

Meine aktuellen Depotpositionen sind - 1 Verkauf, 2 Zukéufe.

a) Anlage in T-Bills 90 Tage (UST3M) und 180 Tage (UST6M); Bestand unverindert

b) Long Kupfer 3-facher Hebel; Einstieg 08.01.2024 bei 3,79 USD; Verkauf am
17.05.2024

¢) Short Tesla 3-facher Hebel; Einstieg 08.01.2024 bei 235 USD (Short) Bestand
unverindert.

d) Clinuvel zu 9,45 E; Kauf am 24.05.2024

e) ETF China Large Cap zu 75,33 E; Kauf am 15.05.2024

2. Was ich verkaufe, kaufe und beobachte

2.1. Was ich verkaufe

Verkauft habe ich Position b) Long Kupfer 3-facher Hebel;
WisdomTree Copper 3x Daily Leveraged Chart

WKN: A1VBKQ; Kauf 08.01.2024: Kurs zu 11,612 E
WKN: A1VBKQ; Verkauf 21.05.2024: Kurs zu 27,315 E

Warum erfolgt der Verkauf? Nachfolgend einige Gedanken dazu:

a) Chart Kupfer
$COPPER Copper - Continuous Contract (EOD) CME  @StockCharscom  ©
| Thursday 13-Jun-2024 |
| Open 4.534 Ask Mkt Cap: PE v 1.87%
| High: 4.565 Bid Fuwd Dividend: NJA  EPS: Chg -0.085
| Low: 4461 Last Fwd Yield  N/A Last Earnings: Last: 4.482
|Prev Close: 4,567 Optionable.  no SCTR Meod Earnings: 98

= Coppar - Continuous Contract (EOD) (Daily) 4.48
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Kupfer erreichte am 21.05.2024 ein neues ATH in USD » Rohstoff Super-Zyklus oder
irrationaler Markt? - Oder alternativ ein Short Squeeze ? (Leerverkiufer, die auf
fallende Kurse gewettet haben, kaufen Kupfer zuriick, um ihre Verluste zu minimieren).

b) Die grofien ,,kommerziellen“ Hiindler von Kupfer-Futures haben eine grofle Netto-
Short-Position aufgebaut, was normalerweise ein Zeichen fiir ein Preishoch ist.

Daten eingeben COT_Kupfer

[co_FutinusD.
1211 19.03.2024 i 4,0700 -13,1% 8969
1212 26.03.2024 4,0160 -9,8% 8863
1213 02.04.2024 4,0700 -8,7% 9011
1214 09.04.2024 4,3000 -13,4% 9409
1215 16.04.2024 4,3000 -15,4% 9578
1216 23.04.2024 4,4350 -15,4% 9728
1217 30.04.2024 4,5640 -17,3% 9973
1218 07.05.2024 4,6060 -17,7% 10011
1219 14.05.2024 4,8950 -16,3% 10065
1220 21.05.2024 5,1000 -17,8% ATH 10814

¢) Chinas Vorriite an Kupfer sind ungewohnlich hoch

Warum sind die chinesischen Lagerbestinde an Kupfer so gestiegen?
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Das bedeutet, dass China iiber Kupferreserven verfiigt und konnte nun einen Anreiz
haben Kupfervorrite zu exportieren.

Oder sie haben eine andere Strategie im Sinn, wie Machtiibernahme der globalen
Lieferketten fiir Elektrofahrzeuge, Windturbinen und Solarmodule.



d) Short Squeeze in Kupfer

Nachfolgend der Grund dafiir:

Copper Takes Off in London and New York

A short squeeze on Comex rattled the global copper market last week
BComex front-month converted to tons) LME three-month copper
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Short Squeeze P Leerverkiufer, die auf fallende Kurse gewettet haben, kaufen Kupfer
zuriick, um ihre Verluste zu minimieren).

Die Kupferrallye wurde unterstiitzt am 21.05.2024 durch einen heftigen Short-Squeeze
auf den von der CME Group betriebenen US-Kontrakt.

Der CME-Kassakupferpreis erreichte ein Rekordhoch von $5,1775 pro Pfund bzw.
$11.414 pro Tonne inmitten einer extremen Verknappung des physischen Materials.

Der Aufschlag (Price Differenz CME; New York) gegeniiber dem Kupferkontrakt an
der Londoner Metallborse (LME) stieg auf mehr als 600 USD pro Tonne, was eine noch
nie dagewesene Diskrepanz in der atlantischen Preisbildung darstellt.

Erschwerend kommt hinzu, dass weder russisches noch chinesisches physisches Material
aus den LME Bestinden gegen den CME-Kontrakt lieferbar ist. Im Falle des russischen
Metalls wire das ohnehin egal, nachdem die US-Regierung in ihrem Sanktionspaket
vom April alle Importe verboten hat.

Deshalb hat CME New York hat die Margen erhoht, um die Marktturbulenzen zu
beruhigen.

Die Short-Positionen in Kupfer wurden von einer Wand aus Anlagegeldern, die in den
Kupfermarkt stromten, erdriickt.

Das Kupfer-Riitsel am 21.05.2024: a) Durchbruch zu neuen Allzeithochs? oder b)
Scharfe Trendwende?



Deshalb habe ich mich fiir den Verkauf der Kupfer Long Position (21.05.2024 VK zu
27,315 E; Gewinn 135,23 %) entschieden, auch aus dem Grund weil sich die Position
bereits mehr als verdoppelt hatte.

Fazit: Raten bringt nichts (Anstieg auf weitere ATH oder doch Short-Squezze), denn
wenn man falsch rit, kann man sehr schnell sehr falsch liegen.

2.2. Was ich kaufe

Ich habe folgende Positionen gekauft:

2.2.1. ETF China Large Cap; WKN A0DK6Z; Kauf am 15.05.2024 zu 75,33 E
Warum erfolgt der Kauf? Nachfolgend einige Gedanken dazu:
Normalerweise konzentriere ich mich auf den amerikanischen S&P 500.

Aber durch meine Investition in Kupfer habe ich mich auch mit China befasst.

Ich denke, dass am chinesischen Aktienmarkt etwas Wichtiges im Gange ist, etwas was

fiir Anleger duflerst wichtig werden kann.

Viele Signale deuten darauf hin, dass sich bei chinesischen Aktien ein neuer grofier
Bullenmarkt bildet.

Schauen wir auf den Chart fiir den ETF China Large Cap (Weekly in USD langfristig)

IDFX.L iShares China Large Cap UCITS ETF LSE @ StockCharts.com
Friday 14-Jun-2024 10:34 am
Opent 76.43 Ask 75.97 x 415 Mkt Cap: P/E Y 1.71%
High: 76.97 Bid: 75.91 x 1011 Fwvd Dividend: N/A EPS: Chg: -1.32
Low: 75.75 Last: 75.92 x 260 Fwd Yield  N/A Last Earnings: Last: 75.92
Prev Close: 77.24 Optionable: no SCTR(LSE) 61.4 NextEarnings: Volume: 67,483
= iShares China Large Cap UCITS ETF (Weekly) 75.92 150.08 150,42 155
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Sowohl chinesische A-Aktien (im Inland notiert) als auch der MSCI China Index
(umfasst inldndische und auslidndische Notierungen) haben sich nach gescheiterten
Durchbriichen auf niedrigere Unterstiitzungsniveaus erholt und befinden sich im
Prozess einer groflen Trendwende.

$SSEC Shanghai Stock Exchange Composite Index (EOD) SSE ® StockCharts.com
Thursday 13-Jun-2024
Open: 3038.09 Ask: Mkt Cap: PIE: V¥ 0.28%
High: 3040.40 Bid: Fwvd Dividend: N/A EPS: Chy: -8.55
Low: 3022.82 Last Fwd Yield:  N/A Last Earnings: Last: 3028.92
Prev Close: 3037.47 Optionable: no SCTR: _Next Earnings: Volume: 0
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Ich fasse zusammen:

- China weist klassische Merkmale eines neuen Bullenmarktes auf
- hoher Pessimismus, der tief verwurzelt ist

Wochentliche Trendsignale seitdem ersten Quartal 2024

Extrem niedrige Bewertungen

Die Marktbreite nimmt zu.

Makrodaten und Politik (Anm. Maflnahmen im Immobiliensektor) passen endlich
zusammen.

Fazit: Insgesamt dndert sich in China definitiv der Wind.

Anleger sollten sich angesichts der vorherrschenden Stimmung und des skeptischen
Nachrichtenflusses zu China ihre Vorurteile nicht beachten und sich auf die Charts
konzentrieren.
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2.2.2. Small Cap Clinuvel
Kauf zu 9,450 E am 24.05.2024

Warum erfolgt der Kauf?

Nachfolgend einige Gedanken dazu:

Erst einmal der Chart (Weekly) dazu

CLVLY Clinuvel Pharmaceuticais Ltd. OTC Mid ___ ®StockChartscom
Heaith Care / Pharmaceuticals Thursday 13-Jun-2024
Open: 9580 Ask Mkt Cap: 500.0M PE: 24.69 A +2.15%
High: 10.000 Bid: Fwd Dividend: 0.05705 EPS: 0.41 Chg  +0.210
Low:; 9,580 Last Fwed Yield: 0.57% Last Earnings: 2024-02-22 Last. 10,000
PrevClose: 9,790 Optionablemo SCTR __ NexEamnings: 2024-0820  Volume: 2,411
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Ich sehe folgendes:

Langfristige Bodenbildung 2008 -2016, dann Anstieg auf ATH, nun Korrektur in einer
Bull-Flag (Dreieck); Unterstiitzungszone 9 - 9,5 USD.

Warum ich in dieses Unternehmen investiere:

GroBartiger Markt — Pharmazeutika fiir Hautschiiden und Hautpflege sind groBartige
Sektoren

Enorme Profitabilitiit (fast 40 % Nettogewinnspanne)
Sehr klare und transparente Verwaltung

25 % ihrer Marktkapitalisierung sind Bargeld - sie konnen es nutzen, um ihr bereits
interessantes Wachstum zu steigern

Bereits profitable Biotechnologie
Hauptkennzahlen

Marktkapitalisierung 515 Mio. USD



Umsatz 2024: $60M

Zukiinftiges Umsatzwachstum: 14,1 % im Jahr 2024 / 11,2 % im Jahr 2025
Nettogewinnspanne 38,8 %

5-Jahres-Durchschnitt ROE / ROIC: 26,0 % /25,8 %

KGV 2024: 22,5x / KGV2025: 20,8 %

Dividende 0,44 % / Ausschiittungsquote 10 %

Barmittel 124 Mio. USD (4,5x EBITDA)

Ich beginne mit einer kleinen Position und plane, spiter aufzustocken.

2.3. Was ich beobachte

2.3.1. China

China erlebt den schlimmsten Abschwung auf dem Immobilienmarkt seiner jiingeren
Geschichte und dies hat erhebliche Auswirkungen auf die Makro- und Marktlage — die
jungsten politischen Ankiindigungen bringen den Bullenmarkt fiir chinesische Aktien
ins Spiel.

Nachdem ich eine Anfangsposition fiir Large Cap Aktien China erworben habe, werde
ich bei Riickschligen diese Position weiter aufstocken.

Das Interesse an einer Positionsaufstockung in China-Aktien bleibt hoch.
Nachholbedarf diirfte nach der mehrjihrigen Abwirtstendenz noch gegeben sein.
2.3.2. Small Cap Aktien

Zeit fiir eine neue Diskussion: ,,Ist dies der Tiefpunkt in der Beziechung zwischen Small-
Cap und Large-Cap?

$SML:$SPX S3P 600 Small Cap Index/SSP 500 Large Cap Index INDX OStockChartscom U

| o Thursday 13-Jun-2024

Open 0.2370 Ask Mkt Cap: PE VY -1.86%

High: 0.2441 Bid Fywvd Dividend: NJ/A  EPS: Chiy -0.0045

Low: 0.2345 Last Fwed Yield: N/A Last Earnings: Last: 0.2379

|Prev Close: 0.2425 Optionable: __no  SCTR: __ MextBarnings: ~  Voume 0

= S&P 600 Small Cap Index/S&P 500 Large Cap Index (Weekly) 0,238 0.360
Ratio Small Cap zu Large Cap ($SML:$SPX) =

0.340
0.330
0.320
0.310
0.300
0280
0.280
0.270

0.260

». wre e e +0.250
02458

Jul Oct 20 Apr Jul Ost 21  Apr Jul Oct 22 Apr Jul Oct 23 Apr Jul Oct 24 Apr



Fazit: Ich werde erst handeln, nachdem der Trend tatsiichlich nach oben umkehrt,
wann auch immer das sein mag.

2.3.3. Sektor Basiskonsumgiiter (XLP; Gewicht Sektor 6% des SP 500)

Basiskonsumgiiter (XLP) werden im Vergleich zum S&P 500 auf einem Rekordtief
gehandelt — das ist angesichts des starken Aufwiirtstrends an den Mérkten und der
Tendenz dieses traditionell eher defensiven Sektors, zuriickzubleiben, verstindlich.

XLP:$SPX Consumer Staples Select Sector SPDR Fund/S&P 500 Large Cap Index NYSE/INDX ® StockCharts.com %
Thursday 13-Jun-2024
Open: 0.0143 ask Mkt Cap: PE: VY -267%
High: 0.0143 Bid Fwwd Dividend: N/A EPS: Chg -0.0004
Low: 0.0141 Last Fwd Yield  MN/A Last Earnings: Last: 0.0141
Prev Close: 0.0145 Ogptionable: ~no SCTR: Next Earnings: Yolume: 0
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Um grof3e Hochststéinde (z. B. 2000 und 2021) herum sind Basiskonsumgiiter (XLP)
billiger als der Index.
Relativ (Ratio XLP zu SP500 auf Jahresbasis Y/Y) ist der Sektor Basiskonsumgiiter
XLP ,,Billig iiberverkauft*“ (Roter Pfeil)
FRM Daten ROC Y/Y und Z-Score Sektoren relativ zu SP500 ansehen
[ Datm | ROCYRA 7 Score R JQuadrant | Sekior_| Zuondnung sekior
14.06.2024 0,8% 2,52 _ XLF Zyklisch
14.06.2024 -15,3% -1,56 Billig Uberverkauft XLP Defensiv B
14.06.2024 -12,8% -1,72 Billig Uberverkauft ¥LRE Zyklisch
14.06.2024 -12,7% -0,80 Billig Uberverkauft XLU Defensiv
14.06.2024 -12,5% -0,96 Billig Uberverkauft XLY Zyklisch
14.06.2024 -10,3% -1,97 Billig Uberverkauft XLV Defensiv
14.06.2024 -9,3% 2,34 Billig Uberverkauft X8 Zyklisch
14.06.2024 -7,6% -1,76 Billig Uberverkauft XLE Sensitiv
14.06.2024 -1,8% -3,13 gillig Uberverkauft XU Sensitiv
14.06.2024 6,6% 0,21 Teuer Uberkauft ¥LC Sensitiv

14.06.2024 9,6% 1,99 Teuer Uberkauft HLK Sensitiv



Wenn man jedoch die absolute Performance (Y/Y) betrachtet, ist der Sektor XLP
momentan als ,,Teuer* iiberkauft“ eingestuft.

FRM Daten absolut ROC Y/Y und Z-Score Sektoren ansehen
[owum | —ocvy |2 seore ot ] ok |

14.06.2024 13,8% -0,01 Billig iberkauft XLE Sensitiv
14.06.2024 23,2% 1,87 Quadrant_SP500 SP500 Index
14.06.2024 35,0% 2,20 XLK Sensitiv
14.06.2024 31,3% 1,60 Teuer Gberkauft XLC Sensitiv
14.06.2024 24,2% 1,07 Teuer Gberkauft XLF Zyklisch
14.06.2024 17,3% 0,99 Teuer Uberkauft XL Sensitiv
14.06.2024 11,7% 0,93 Teuer Uberkauft XLB Zyklisch
14.06.2024 10,5% 1,34 Teuer Uberkauft XLV Defensiv
14.06.2024 7,8% 0,66 Teuer (berkauft XLY Zyklisch
14.06.2024 7,6% 1,63 Teuer Gberkauft XLU Defensiv
14.06.2024 7,4% 0,61 Teuer dberkauft XLRE Zyklisch
14.06.2024 4,3% 1,33 Teuer Gberkauft XLP Defensiv ——

Trotzdem sollten Long Anleger den Sektor XLP als interessante und giinstige
alternative Absicherung betrachten.

AuBlerdem ist es interessant dariiber nachzudenken, was in diesem Sektor tatsichlich
steckt — es sind all diese langweiligen, reifen Unternehmen (Walmart, CocaCola....)

Fazit: Diese Unternehmen werden nirgendwo hingehen (und das ist sowohl ein
Kommentar zu ihrem unspektakuliren Gewinnwachstum als auch zu ihrer
Widerstandsfihigkeit).

2.3.4. Anlagestil SP 500 - Ist es an der Zeit den Anlagestil umzustellen?

Anlagestil Momentum ist ein zweischneidiges Schwert. Wihrend der Anlagestil
Momentum in einem steigenden Markt einen Vorteil bietet, hat es in einem fallenden
Markt einen offensichtlichen Nachteil.

Ich beobachte die Sektor-Rotationen, die ausreichende Warnsignale fiir entsprechende
Anderungen liefern sollten.

Als langfristiger Anleger ist mir bewusst, dass die derzeitige Dynamik irgendwann zu
Ende sein wird. Wenn das der Fall ist, ist es an der Zeit das Portfolio von ,,Offensive*
auf ,,Defensive* umstellen.

Entscheidend ist, dass Momentum als Anlagestrategie in einem stark tendierenden
Bullenmarkt auflergewohnlich gut funktioniert.



Anlagestile SP 500: Jahresperformance 2024 (31.05.2024)

S&P 500 Momentum | | 26 2% ¢
S&P 500 Growth I 17 1%
S&P 500 Quality I 14.1%
S&P 500 Pure Growth I 11.2%
S&P 500 I 11.1%
S&P 500 Minimum Volatility I 9 4%
S&P 500 Enhanced Value I 7 .8%
S&P 500 High Momentum Value | I 6.8%
S&P 500 Revenue-Weighted | I 6.8%
S&P 500 GARP N 48%
S&P 500 Low Vol High Div N 45%
S&P 500 Value N 4.2%
S&P 500 Buyback . 4.0%
DJ U.S. Select Dividend I 39%
S&P 500 Equal Weight N 37%
S&P 500 Low Volatility m 27%
S&P 500 Pure Value m 19%
S&P 500 High Beta m 1.2%
S&P 500 Dividend Aristocrats m 12%

Die Erkenntnis, dass nichts fiir immer wihrt, ist fiir langfristige Anlagen entscheidend.
Fazit: Strategien dndern sich jedoch wihrend eines Korrektur- oder Barenmarktzyklus.
3. Zusammenfassung

Welche Erwartungen habe ich?

3.1. Zuerst ein paar Anmerkungen zu Makro-Daten:

- Stagflation (sinkendes Wirtschaftswachstum und erhohte Inflation)?

In den letzten Wochen schwankte Mr. Market zwischen einer ,,sanften Landung®, einer
Spiateuphorie, die als ,,Last Hurrah* bekannt ist, und einem moglichen ,,Stagflation*-
Szenario.

Man muss sich also der in den sozialen Medien kursierenden Narrative bewusst sein und
sein Portfolio positionieren/umschichten, indem man auf der Grundlage der
eingehenden Daten fundierte Entscheidungen trifft.

Ich will nur darlegen, dass Stagflation (sinkendes Wirtschaftswachstum und erhohte
Inflation) meiner Meinung nach wahrscheinlicher ist, als die Fiihrer in Washington uns
glauben machen wollen.

Ich weil}, dass ich diesbeziiglich im Widerspruch zum Markt stehe.



US Data Surprise Indexes

——— Growth — Inflation

Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024

Die Konjunkturiiberraschungen in den USA haben sich ins Negative gewandelt, wobei
die Inflationsiiberraschungen immer noch hoher ausfallen (der jiingste Inflations-
Bericht war nur unwesentlich besser als erwartet und bestiitigte die kurzsichtige
Haltung der Mirkte).

Stagflation ist hier relativ, da die US-Wirtschaft die Eurozone, Grof3britannien und
Japan deutlich iibertroffen hat.

Allerdings wird die US Notenbank (Powell) jede (unerwartete) Schwiiche nutzen, um die
kurzfristigen Zinsen zu senken.

- Steigende Volatilitit?

Ich zeige dieses Diagramm nicht, weil ich glaube, dass die beiden Linien einen
Kausalzusammenhang haben, auch wenn eine Korrelation besteht.

Economy to Market: We May Have a Problem
=—VIX (1m MA), rhs
Percentage of US States With Unemployment Rate Rising Over Last Year, lhs
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Sicherlich wird ein sich verschlechternder Arbeitsmarkt zu Unsicherheit fiihren, aber es
ist die Reaktion der US Notenbank, die sich hinsichtlich Zeitpunkt und Ausmaf} auf die
Liquiditit und damit auf den VIX auswirkt.

Ich behaupte nicht, dass der VIX dieses Jahr steigen wird. Ich will jedoch nur zeigen,
dass in 80 % der Staaten ein Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen ist.

3.2. Nun zu den Erwartungen meiner Depotanlagen

3.2.1. Zinssenkungen fiir 2024 stehen wahrscheinlich nur bevor, wenn der Arbeitsmarkt
schwiicher wird.

Beziiglich der Anlage in T-Bills (UST3M 90 Tage und UST6M 180 Tage) wiirde sich eine
Rezession in USA, die vielleicht in 2025/Anfang 2026 auftreten konnte, ein enormer
Hebel auf die Zinsanlagen ergeben.

Ich rechne, dass im Fall einer Rezession die kurzfristigen Zinsen von 5% auf 2% - 2,5%
sinken werden. In diesem Fall werden Aktien ebenfalls (stark) nachgeben und die
Kursgewinne aus den Zinsanlagen konnten dann in den Aktienmarkt investiert werden.

3.2.2. Short Position Tesla.

Tesla hat sich seit seinem ATH (410 USD) bereits im Kurs mehr als halbiert.

TSLA TeslaInc. Nasdaq 65 @ StockCharts.com %
Consumer Discretionary / Automobiles H Thursday 13-Jun-2024 |

Open: 188.39 Ask Mkt Cap: 581.9B PE 46.63 A +2.92%

| High: 191.08 Bid Fwd Dividend: N/A EPS: | 3.91 Chg: +5.18

Low: 181.23 Last Fwvd Yield: N/A Last Eg'ammgs 2024-04-23 Last: 182.47

|Prev Close: 177.29 Optionable: yes SCTR (LrgCap) 16.0 MNext Earnings: 2024-07-17  Volume: 116,485,648
= Tesla Inc. (Daily) 182,47 H

37445
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Tesla hat mit einer sinkenden Nachfrage nach Elektroautos und verscharftem
Wettbewerb zu kimpfen.

Mit Teslas Fokus auf Robotaxis und kiinstliche Intelligenz lenkt Elon Musk nur von
seinem auseinanderfallenden Kerngeschiift (sinkende Liefermengen, Eintriibung der
Branchenaussichten) ab.

Je mehr Zeit vergeht und je mehr das Kerngeschéift unter Druck gerit, desto mehr
denke ich, dass die Offnung fiir Robotaxis und KI mit der Zeit nachlassen wird.



Die Tesla-Aktie erholte sich kurz, nachdem Elon Musk in seiner Gewinnmitteilung fiir
das erste Quartal 2024 seine Pliine fiir Robotaxis und kiinstliche Intelligenz bekriftigt
hatte.

Tesla hat sich seit seinem ATH (410 USD) im Kurs mehr als halbiert.

TSLA Teslalnc. Hasdag 65 @ StockCharts.com
Consumer Discretionary ! Automobiles Thursday 13-Jun-2024
Open; 188.39000 2z Mkt Cap: 58198 PE 46.63 A +2.92%
Higgh: 191.08000 Bid: Fuwedd Dividend:  M/A  EPS: 3901 Ch: +5.18001
Lowa: 181.23000 Last Frovd “figld: M/A  LastEarnings: 2024-04-23  Last 182.47000
Prev Cloze: 177.28999  Cptionable: yes SCTRLrgCap) 16.0  Mext Earnings: 2024-07-17  “olume: 116,485,648
= Tezla Inc ([Caily) 152.4700 409,97000
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Fazit: Ist ein Kurs von 50 USD bei einer Marktkapitalisierung von 150 Milliarden eine
angemessene Bewertung?

3.2.3. China — neuer Bullenmarkt!?

Chinesische Aktien (Griin) bleiben im Vergleich zu globalen Indizes und insbesondere
im Vergleich zu US-Aktien (rot) giinstig.
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X-Achse: ECY; Shiller Excess CAPE Yield (ECY) wird wie folgt berechnet: ECY = (1/
CAPE) — Realrendite 10-jéihriger US-Anleihen.

Y-Achse: P/B Ratio; Kurs Buchwert Ratio



Schauen wir auf den Chart fiir den Hongkong Index. Von 30600 Punkten auf 15309
Punkte, ein Riickgang von -50% in ca. 3 Jahren.

SHSI Hong Kong Stock Market Index (HKS0) SEHK @ StockCharts.com &
it Bl bl d ittt e s st e S e e
Open: 18163.12 Ask Mkt Cap: PE: ¥ 0.06%
High: 18267.69 Bid: Fwvd Dividenc: N/A  EPS: Chy: -11.37
Low: 17848.76 Last: Fwd Yield  N/A Last Earnings: Last: 18112.63
Prev Close: 18124.00 _ Optionable: no SCTR: Next Earnings: Volume: 0
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Ein Anstieg auf 23000 — 24000 am Jahresende 2024 wiirde viele Anleger iiberraschen.
Niemand hiilt diese Ziele (Anm. auf Indexebene) auch nur annéihernd fiir moglich.
Die fithrenden Aktien (Large Cap) konnten in diesem Szenario ein Vielfaches gewinnen.

Und das Positive ist, wenn man die 13F-Berichte, die quartalsweise bei der US-
Wertpapier- und Borsenkommission (SEC) eingereicht werden auswertet, dann sieht
man die Transaktionen der Investmentgroflen (Banken, Versicherer, Hedgefonds,
Treuhandgesellschaften, Pensionskassen, Hedgefonds).

Erstaunlich ist, dass diese Investmentgrofien auch grofle Anlagen in chinesischen Aktien
wie JD, BABA und BIDU halten.

Das bedeutet, der Wind hat sich in China gedreht.

Ich denke, dass die Anleger in Zukunft einen Teil ihres Pessimismus ablegen und
beginnen werden, einen Wert im Land China zu erkennen.

Fazit: Der einzige Markt, der reif fiir eine Outperformance zu sein scheint, ist China.
Die Divergenz zwischen chinesischen Aktien und denen aller anderen grofien
Volkswirtschaften war extrem.

3.2.4. Langfristige Kiufe (ETF auf Indizes)

Die folgende Tabelle verwende ich, um den richtigen Zeitpunkt fiir langfristige Kéiufe
von Index ETF zu bestimmen.



Z_Score Indizes (Y/Y)

m zs SPs00 | zs_IND 7s_NDX 7s_DIT zs NYA | zs_spaoo |zs_speoo SP500

19.04.2024 1,08 0,98 0,76 oas | aver
26.04.2024 1,44 1,45 1,06 1,21 - 1,47 1,31 085 | 510
03.05.2024 1,51 1,48 1,21 1,30 0,03 1,44 1,44 107 ||| sus
10.05.2024 1,69 1,69 1,53 1,45 0,34 1,74 1,73 135 || s
17.05.2024 1,85 1,84 1,68 1,67 0,17 1,87 1,77 150 ||| 5303
24.05.2024 1,82 1,76 1,21 1,77 1,53 1,48 119 ||| s30s
31.05.2024 1,67 1,61 1,00 1,51 1,44 1,45 126 ||| sum
07.06.2024 1,87 1,72 1,01 1,76 1,29 1,07 0,76 | 5347
1062024 | 136 (XTI 200 | 0 IRV 0,90 04 ||| sa2

Ich maximiere meine ETF Kiufe fiir Indizes immer, wenn der Markt in die
dunkelgriine Zone eintritt, aber diese Gelegenheiten ergeben sich nur ein paar Mal
innerhalb von mehreren Jahren.

Die rote Zone ist ,,hoheres Risiko“ und kann oft zu sofortigen Verlusten fiihren, daher
kaufe ich nie ETF auf Indizes, wenn die Indizes in der roten Zone liegen.

Fazit: Momentan erfiillt nur der Transport Index (DJT) die Bedingung fiir ,,Kauf*.
4. Meine personliche Meinung

Denken Sie daran: Alles ist gut, bis die Mirkte etwas anderes sagen — der Preis gibt die
Richtung vor.

Einige Miirkte haben meine volle Aufmerksamkeit, ich denke dass das Fundament
briichig wird.

4.1. Es wurden kritische Signale ausgelost
Was passiert, wenn hohe Erwartungen und hohe Preise auf die Realitit treffen.

Salesforce (Kiirzel CRM) sendet eine Schockwelle durch den Tech-Sektor.

CRM Salesforce.com, Inc. NYSE ® StockChartscom «
| Technology / Software Thursday 13-Jun-2024
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Ebenso Mongo DB (Datenbank).

MDB MongoDB, Inc. Nasdaq 65 ® StockChartscom

Technology / Software Thursday 13-Jun-2024
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Das Unternehmen MongoDB scheint ein ernsthaftes Problem zu haben.
Das heftige Abrutschen der Wachstumsraten ldsst die hohe Bewertung nicht liinger zu.

Auch nach dem -26%-Kursrutsch erscheint die Bewertung der MongoDB-Aktie extrem
ambitioniert.

Ein weiteres negatives Beispiel einer Spekulationsblase ist Zoom Video Communication
(ZM).

ZM Zoom Yideo Communications, Inc. Nasdag &5 ® StockChartscom
Technology f Computer Services Friday 14-Jun-2024
Oper: 6242 Ak bkt Cap: 17.8B PRE 2147 L J 8.12%
Hicgh: 63.50 Bicd: Fuvd Dividend: N/A EPE: 2.69 Chiy: 510
Lovae: h7.33  Last Fuvd ield: NiA  Last Earnings: 2024-05-20 Last: 57.74
Prew Cloze: 62.84 Optionable: yes SCTR (LrgCap): 8.1 Mext Earnings: 2024-08-19 Wolume: 17,078,574
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Fundamentaldaten sind wichtig, aber ohne technische Analyse sind sie unvollstindig!



Zu wissen, wann man kaufen sollte, ist entscheidend, auch wenn eine Aktie
vielversprechend aussieht.

Lassen Sie nicht zu, dass Uberzeugungen Ihr Urteil triiben; achten Sie auf technische
Signale, um potenzielle Kursverluste zu vermeiden.

Was man unbedingt vermeiden sollte -- das Risiko bei der Auswahl von Einzelaktien ist
sehr hoch!

Fazit: Wird die Liste der wichtigen Aktien mit negativem Momentum lédnger?
4.2. Reale Engpisse - Der Aufstieg der Sachwerte

Die geopolitischen Konflikte (Krieg Ukraine...) bedeutet nicht nur Riistung, sondern
ganz allgemein einen gewaltigen Rohstoffverbrauch.

Das alles will natiirlich finanziert werden, von Staaten, deren Haushalte schon jetzt aufs
AuBerste angespannt sind.

In Zeiten der elektronischen Druckerpresse ist die Kriegsfinanzierung zwar scheinbar
kein Problem mehr, aber man sollte sich nicht tiuschen lassen.

Der Engpassfaktor sind die realen Werte.

Perspektivisch bedeutet dies, dass die Inflation nicht besiegt werden wird, falls der
Krieg weiter eskaliert.

Dies scheinen die Mirkte bereits zu wittern.

Fazit: Die Kursaufschwiinge bei Gold, Silber und Kupfer konnen als Beleg fiir die
Relevanz dieses Themas gelten.

4.3. ETF oder Einzelaktien?

Obwohl es keine direkte Antwort auf diese Frage gibt, sollten Anleger iiberlegen, ob die
Auswahl einzelner Aktien das zusiitzliche Risiko im Vergleich zum Kauf eines gut
diversifizierten ETFs wert ist.

Nachfolgend ein paar Informationen dazu: Wie wahrscheinlich ist es, dass der Anleger
aus Tausenden von Unternehmen die Gewinner auswiihlen, richtig entscheiden, wann
Sie kaufen und verkaufen, und wie wahrscheinlich ist es, dass Sie einen einfachen
S&PS00-ETF iibertreffen?

Doch ganz gleich, wie viele Anlagebiicher Sie lesen, wie viel Sie recherchieren oder wie
viel Kontrolle Sie iiber IThre Emotionen haben:

Den Markt zu iibertreffen, ist eine ernsthafte Herausforderung, und nur wenige
schaffen dies dauerhaft!!!

Ich sehe iibrigens iiberhaupt keinen Widerspruch zwischen ETFs und Einzelaktien.



Der MSCI World oder der S&P 500 sind fiir mich sichere Anlagen.
Hier ist mein Geld in Sicherheit. Es ist der Grundstock meines Vermogens.

Einzelaktien kaufe ich wegen der Chance, in iiberschaubarer Zeit sehr hohe Renditen zu
erzielen.

Ist da iiberhaupt ein echter Konflikt?
Wenn man Sicherheit sucht und nicht zu viel Zeit investieren mochte, sind ETFs spitze.

Mochte man mehr Renditechance und hat Motivation sich mit einzelnen Unternehmen
zu beschiftigen, mischt man Einzelaktien hinzu.

Was ist also der beste Weg? Dies ist natiirlich eine sehr personliche Entscheidung und
héangt stark von Threr Anlagestrategie und Ihren Anlagezielen ab.

Fazit: Eine individuelle Sache, ETF und/oder Einzelaktien
4.4. Alles zusammenfiigen

4.4.1. Zeitraum Intermediate Term (< 3 Monate)
Insgesamt haben die Mirkte ihre Dynamik beibehalten.

So wie die Dinge stehen, gibt es viele Punkte fiir die Bullen (Gewinnwachstum,
Preisdynamik, neue KI-Paradigmen) und ebenso viele Punkte fiir die Biren (technische
Warnsignale, Bewertungsextreme, (geo)politische Risiken).

Diese Punkte sind zu beachten, was bedeutet, dass die Antwort darauf vielleicht
schwankende Miirkte und steigende Volatilitiit sind.

Fazit: Bis Herbst kommen kaum positive Impulse, Warnzeichen werden mehr; erst US
Wahl konnte neuen Schwung bringen.

4.4.2. Zeitraum Long Term (> 1 Jahr)
Erleben wir eine Kapitalflucht aus Finanzanlagen in Sachanlagen?

Das Umfeld an den Finanzmérkten war in den vergangenen Jahrzehnten von niedriger
Inflation und stetig sinkenden Zinsen gepraigt.

Damit einher ging eine spektakulire Hausse an den Borsen, die hauptsichlich von
Wachstumsaktien aus dem Technologiesektor angefiihrt wurde.

Angesichts dieser langen Zyklen besteht die Gefahr, dass man glaubt, es gehe immer so
weiter.

Als langfristiger Anleger sollte man sich auf die néichste Phase an den Mirkten
vorbereiten.



Ich glaube, dass sich das makrookonomische Umfeld in den kommenden Jahren
grundlegend verindern wird, mit der Konsequenz dass andere Sektoren und
Unternehmen als grofle Gewinner hervorgehen werden.

Dies wird wahrscheinlich von einer Reihe von Kriften vorangetrieben, wie Technologie
und Disruption, Fusionen und Ubernahmen, und auch zyklische Rezessionen wirken
sich negativ aus.

Dies hat Auswirkungen auf die zehn grofiten Aktien im Laufe der Zeit, wie
- Grofle Verinderungen im Laufe der Jahre

- Viele kamen und gingen

- Nur wenige blieben an der Spitze

Da fragt man sich, wie die Gruppe im Jahr 2030 aussehen wird?

Die 10 grofiten US-Aktien zu Beginn jedes Jahrzehnts
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Ich bin davon iiberzeugt, dass Tech-Riesen wie Apple, Microsoft, Amazon oder Nvidia
den Markt nicht in den néichsten zehn Jahren iibertreffen werden.

Stattdessen erwarte ich andere Sektoren/Unternehmen (Anm. Rohstoffe; Unternehmen
wie Rio Tinto oder BHP) als Gewinner.

Fazit: Fundamentaler Umbruch mit Inflation, geopolitischen Krisen und verheerender
Knappheit bei Rohstoffen verbunden mit historischen Kapitalverianderungen.

4.4.3. Anlagestrategie im Wandel der Zeit

Anleger sehen sich einer Vielzahl von Herausforderungen gegeniiber, darunter der
Inflation, hoheren Zinsen, geopolitischen Unsicherheiten und volatilen Mirkten.

Nach jahrzehntelangem Zins- und Inflationsriickgang vollzieht sich an den
Kapitalmirkten ein Strukturwandel.



Eine Kombination aus steigender Geldmenge und einer der aggressivsten
Staatsausgaben, die wir seit einer Rezession erlebt haben, konnte moglicherweise einen
explosiven Mix fiir den bereits fest verankerten Inflationsdruck schaffen.

Eine anhaltend hohere Inflation scheint unvermeidlich, und es ist schwer vorstellbar,
dass Anleger als Reaktion darauf nicht auf Sachwerte als wichtige Alternative
zuriickgreifen.

Sollten langfristig orientierte Anleger wegen des hartnickigen Inflationsdrucks, bei der
Portfolioallokation wieder stirker auf Sachwerte setzen?

Rohstoffe (Rohstoff ETF/Rohstoffaktien) anstelle von Zinsen als Portfoliobeimischung?

Wie korrelieren Rohstoffe mit S&P 500 und US-Dollar?

Wie korrellieren Rohstoffe zum S&P 500 und zum US-Dollar?
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Und Rohstoffe verharren im Vergleich zum S&P 500 in der Néhe ihres Allzeittiefs.

Gulf War 2008 Ol Price - 100
: Spike and GFC
Oil Embargo &
High Inflation - 8.0
- 6.0
- 4.0
Tech | 2.0
Nifty Fifty Market Tech
Bubble Bubble
- y . . . 0.0
1970 - 1979 1980 - 1989 1990-1999 2000 - 2009 2010 - 2019 2020-2024
w——GSC1 Commodity Index vs. S&P 500 Index

Fazit: Sollte man das Portfolio auf ein neues Regime mit Inflation, geopolitischen Krisen
und verheerender Knappheit bei Rohstoffen vorbereiten?

4.5. GrofBler ,,Birenmarkt* bei der Diversifizierung

Sie haben als Anleger alles richtig gemacht — sie haben ihre Wetten weit iiber Anleihen
und Aktien gestreut, falls die Dinge schiefgehen sollten.

Nachdem sie nun den Vorschlag beherzigt haben langfristig zu diversifizieren,
beobachten diese Anleger voller Neid, wie die Rallye der US-Aktien wieder einmal alles
in den Schatten stellt.

Die Zahlen sprechen eine klare Sprache.

Das Anlegerverhalten dndert sich angesichts der Vorherrschaft der US-Aktien.

USA:ACWYX Liberty All Star Eqty Fund/iShares MSCI ACYM ex US ETF NYSE/Nasdag GM ® StockCharts.com l&
Thursday 13-Jun-2024

Open: 0.1264 Ask Mkt Cap: PE: A+152%

High: 0.1285 Bid Fwvd Dividend: 0.41007462 EPS: Chig +0.0019
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Prev Close: 0.1257 Optionable: no SCTR: Next Earnings: Wolume: 0
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Alle verstecken sich in den USA.

Anleger, die der uralten Weisheit der Finanzbranche folgten und ihre Investitionen auf
verschiedene Mirkte und Regionen verteilten, haben im Vergleich zu denen, die einfach
den S&P 500 kauften und nichts taten, eine gewaltige Pechstrihne.

Wird sich dieses Ungleichgewicht in den kommenden Jahren auflosen.

Wenn ja, dann beginnt die grofie globale Kapitalmigration von Wachstumsaktien zu
Substanzwerten, Sachwerten und Schwellenmérkten.

4.6. Zusammenfassung

Was passiert nach dem Hohepunkt der Marktkonzentration? (Gewichtung Top10 im
S&P 500 ca. 30%)

Die Antwort: Ein verlorenes Jahrzehnt mit sehr langer Seitwirtsbewegung?

Vielleicht wie in den Siebzigerjahren, nach dem Platzen der Nifty Fifty-Blase. Oder wie
im ersten Jahrzehnt dieses Jahrtausends, nach dem Dotcom-Kater.

Wenn man 140 Jahre Borsengeschichte studiert, erkennt man dass der Markt auf lange
Sicht der bestinformierte Analyst ist.

Anleger sollten sehr genau zu verfolgen, was der Markt Ihnen sagt, denn der Markt
erzihlt immer eine Geschichte oder folgt einem Narrativ (Anm. Bilder und
Interpretationen, die anhand der Fakten entstehen).

Fazit: Horen sie dem Markt zu und machen das Beste daraus.

WHEN THE MARKET
GIVES YOU LEMONS,
GET LONG LEMONADE.




