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Liebe Leserin, lLieber Leser,

das Analysten-Team des Anlegerbriefs berat uns bei
der Titelauswahl von Value Perlen des Value Star
Deutschland Index. Dieser Index ist Gber das out-
performance Value Star Deutschland-Zertifikat mit
einer kumulierten Performance seit Emission im De-
zember 2013 von +140,3 % versus DAX 63,8 % (Stand
30.09.2023) erwerbbar.

Auf das Jahr heruntergebrochen stellt diese Entwick-
lung im Index-Zertifikat eine jahrliche Rendite von
9,3 % p.a. dar. Der DAX kam im gleichen Zeitraum nur
auf eine Rendite von 5,2 % p.a.

Zudem erstellt der Chefredakteur des Anlegerbriefs,
Dr. Adam Jakubowski, Berichte zu aktuellen Markt-
geschehnissen und Marktanalysen, die wir lhnen
Dank seiner freundlichen Unterstitzung gerne unter-
breiten:

Riickblick

Der September hat seinem schlechten Ruf mal
wieder alle Ehre gemacht, gerade dem deutschen
Aktienmarkt bescherte der Monat einen deutlichen
Ricksetzer. Der DAX ist damit aus seiner mehrmona-
tigen Seitwartsphase nach unten ausgebrochen — ein
deutliches technisches Warnsignal Gerade hierzu-
lande zeigt sich damit der typische Zyklusverlauf an
den Kapitalmarkten. Bei steigenden Zinsen werden
Aktien zundchst noch bevorzugt, wahrend die Kurse
von Anleihen fallen. Ab einem bestimmten Zinsni-
veau kehrt sich das dann aber um: Wahrend die Real-
wirtschaft unter den hoheren Zinsen leidet, was die
Gewinnperspektiven der Unternehmen dampft und
Aktien belastet, sind Anleihen auf dem reduzierten
Kursniveau mit ansehnlichen Renditen — deutsche

Staatsanleihen mit einjahriger Laufzeit bieten aktuell
3,7 %, Zweijahrige in den USA sogar 5,1 % — wieder
attraktiv. Der Umschichtungsprozess von Aktien in
Anleihen lduft gerade und kdnnte noch etwas dauern.
Droht damit nun also eine langere Abwartsphase am
Aktienmarkt? Das muss nicht unbedingt sein. Grund-
satzlich stutzt die, trotz des jlingsten Riickgangs, hart-
nackig hohe Preissteigerungsrate Eigenkapitaltitel,
die als Sachwerte einen gewissen Inflationsschutz
bieten. Zudem sind Zykliker, vor allem im Bereich der
Nebenwerte, schon massiv gefallen und fundamen-
tal sehr glinstig bewertet. Hier lauern hohe Chancen,
wenn gesamtwirtschaftlich der Wind wieder dreht.
Und dass das trotz hoher Risiken — dazu zahlen die
mit zeitlichem Versatz eintretenden Bremswirkungen
der Zinserhéhungen ebenso wie die groflen Proble-
me Chinas mit Fehlallokationen — moglich ist, deuten
Frihindikatoren zumindest an. Der IFO-Index ist im
September zwar noch mal leicht gefallen, die Erwar-
tungskomponente ist aber schon etwas gestiegen
und deutet eine Trendwende an. Sollte sich diese
bestatigen, konnte das den Borsen helfen.

Und nun wiinsche ich viel Interesse beim Lesen.

Thr Klaus Hinkel

Fir weitere Informationen zum
langfristigen Outperformer
Value-Stars-Deutschland-Index-
Zertifikat

scannen Sie gerne den
nachstehenden QR Code
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Gold: Investoren im Moment zurtickhaltend

Die Renditen von US-Staatsanleihen sind in den letz-
ten Wochen kraftig gestiegen — Rentenpapiere wer-
den damit immer attraktiver, gerade auch in Relation
zum zinslosen Gold. Das Edelmetall hat in jlngster
Zeit daher tendenziell unter Druck gestanden und
kirzlich ein neues Halbjahrestief markiert. Stiitzen
kdnnte aber der Streit um den US-Haushalt —und das
Albtraumszenario der FED.
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Gold hat zuletzt eine Bodenbildung um 1.900 US-Dollar ver-
sucht. Der Riicksetzer unter 1.880 US-Dollar stellt ein kurz-

fristiges Verkaufssignal dar.

Unsicherheit als Treiber

Eigentlich gab es in den USA einen Deal zwischen
Demokraten und Republikanern zur Anhebung des
Schuldenlimits, doch dieser wird jetzt durch Fragen
zur technischen Ausgestaltung belastet. Den Repub-
likanern ist grundsatzlich das hohe Haushaltsdefizit
ein Dorn im Auge, und die radikaleren Krafte lehnen
Kompromisse an dieser Stelle ab. Das schafft eine
gewisse Unsicherheit bezlglich der weiteren US-
Staatsfinanzierung — und das wiederum lasst Anleger
nach soliden Alternativen zu Anleihen suchen, und zu
diesen zahlt zweifelsohne Gold.
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Abflisse in den letzten Monaten

Trotzdem waren Finanzinvestoren zuletzt per Saldo
noch zuriickhaltend, die Gold-ETFs haben im Juni, Juli
und August jeweils deutliche Abfliisse hinnehmen
missen (siehe Abbildung). Dabei dirfte die Zinsent-
wicklung an den Markten eine Rolle gespielt haben,
da wie bereits angesprochen steigende Renditen An-
leihen prinzipiell attraktiver machen. Dennoch gibt
es auch in diesem Umfeld ein Szenario, in dem Gold
eine gute Wahl bleibt: Wenn namlich die Notenban-
ken den Zinserhéhungskurs stoppen missen, um ein
Abrutschen der Wirtschaft in eine starke Rezession
zu vermeiden, die Inflation aber zugleich auf relativ
hohem Niveau verbleibt. Das Edelmetall ist dann
eine gute Losung, um einen realen Kaufkraftverlust
zu vermeiden.

Fazit

Die Zinsen steigen, das belastet Gold, dessen Preis
zuletzt nachgegeben hat. Sowohl der fortwdhren-
de Streit um die Staatsfinanzierung in den USA als
auch die Moglichkeit, dass die Zentralbanken ihren
Zinserhohungskurs bald stoppen missen, sind aber
durchaus positiv fur das Edelmetall, das als Depotbei-
mischung weiter attraktiv ist.
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Investment-Barometer

Investment-Barometer: Schlusspunkt der Korrektur?

Das Investement-Barometer zeigt lhnen unsere Ein- (Sentiment) und Markttechnik. In Summe leitet sich
schatzung zu den wichtigsten globalen Einflussgro- daraus unsere aktuelle Gesamtmarkteinschatzung
Ren fur die Borsen: Konjunktur, Anlegerstimmung ab.

KONJUNKTUR

Der Trend beim US-Konsumentenvertrauen hat wieder nach unten gedreht, fiir den Sep-
tember hat das Conference Board einen deutlichen Riickgang von 108,7 auf 103 Punkte
gemessen. Hohe Zinsen, steigende Preise und politische Turbulenzen untergraben die
Zuversicht. Die Mischung ist ein Risiko fiir die wichtigste Stiitze der US-Wirtschaft.

SENTIMENT

Der Sentiment-Indikator gibt jetzt ein glasklares Kaufsignal. In der AAll-Umfrage sind
seit dieser Woche die Biaren mit 40,9 % deutlich in der Uberzahl (Bullen: 27,8 %, Rest
neutral), und der Fear & Greed Index liegt jetzt schon weit im Angstbereich. Der leicht
bullishe Borse Frankfurt Sentiment Index passt nicht ganz, ist aber zu verschmerzen.

MARKTTECHNIK

Der DAX hat ein markantes technisches Verkaufssignal generiert, ein grofles Doppel-Top

droht. Die US-Indizes bestatigen das aber nicht, der Dow ist lediglich zuriick in der Seit-

wartszone und die Nasdaq befindet sich in einer Konsolidierung auf hohem Niveau. Da »
die Markte auch noch Gberverkauft sind, bleibt der Indikator bei seitwarts.

GESAMT

Der September hat seinem schlechten Ruf unter Borsengesichtspunkten mal wieder

alle Ehre gemacht, aber jetzt ist er vorbei. Auf Basis eines tendenziell pessimistischen

Sentiments und einer technischen Uberverkauft-Situation kénnte demnéichst eine Er- »
holung anstehen. Die schwache Konjunktur bleibt aber das Damoklesschwert.
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Haftungsausschluss:

HINKEL & Cie. Ubernimmt keinerlei Gewahr fir die Korrektheit und Vollstandig-
keit der Informationen und Daten in diesem Newsletter. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschatzung der Redaktion wieder. Diese Einschdtzung
kann sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Weder die Redaktion noch die

HINKEL & Cie. haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zu-
sammenhang mit den Inhalten dieses Newsletters oder deren Befolgung stehen.

Risikohinweise:

Diese Publikation richtet sich nur an Anleger mit dauerhaftem Wohnsitz in
Deutschland. sie dient ausschleiBlich zu informationszwecken und stellt weder
ein Angebot noch eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten, insb. des dargestellten Zertifikates, dar. Den
oben genannten Chancen des genannten Zertifikates stehen naturgemaR auch
Risiken gegeniber, insbesondere das Ausfallrisiko des Emittenten und das Kurs-
risiko des Zerifikats bei negativer Entwicklung der im Index enthaltenen Aktien.
Zudem stellen die historischen Renditen des Zertifikates keine Garantie fiir zu-
kiinftige Ertrage dar.

Es wird dringend empfohlen, dass Anleger vor einer Investition den Rat eines
qualifizierten Finanzberaters einholen. Eine Anlageentscheidung sollte nur auf
der Grundlage der Informationen und insbesondere der Risikohinweise in den
prospektrechtlichen Dokumenten der Lang & Schwarz Aktiengesellschaft (End-
gultige Bedingungen, Basisprospekt nebst Nachtragen auf www.ls-tc.de in der
Rubrik ,Service”) erfolgen.

Charts:

Die Charts im Newsletter wurden — sofern nicht anders angegeben — mittels
Tai-Pan (www.Ip-software.de) erstellt.
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