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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 +140,6 % versus DAX 73,9 (Stand
04.12.2023) erwerbbar.

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

In dieser Woche hat wieder das Eigenkapitalforum in
Frankfurt stattgefunden, die groRte deutsche Messe
rund um das Thema Aktie. Mehr als 200 Unterneh-
men haben in Einzelgesprachen und Prasentationen
einen Einblick in ihre Strategie und die Geschafts-
entwicklung gegeben, dabei reicht die Spanne von
Micro Caps bis hin zu Blue Chips. Wir haben die Ver-
anstaltung wie immer genutzt, um uns einen breiten
Uberblick zur aktuellen Lage insbesondere in unse-
rem Kerngebiet, den Nebenwerten zu verschaffen.
Als Gbergeordnete Conclusio kann man festhalten: Es
gibt im Moment kaum Unternehmen, die keine Bau-
stelle haben. Negative konjunkturelle Einfliisse sind
an vielen Stellen spirbar, auch das deutlich gestie-
gene Zinsniveau stellt eine Belastung dar. Insofern
agieren die Firmenlenker eher vorsichtig und fahren
auf Sicht. Trotzdem ist ein gewisser Optimismus vor-
handen, vor allem im Hinblick auf 2024. Noch ist es
in erster Linie eine vage Hoffnung, dass sich die Rah-

menbedingungen endlich wieder verbessern, aber
die jingsten deutlichen Fortschritte bei der Inflation
sind auf jeden Fall eine Hilfe. In den USA ist ein Soft
Landing durchaus moglich, und in Deutschland gibt
es zumindest zaghafte Indizien, dass die leicht rezes-
sive Stagnationsphase langsam enden konnte.

An der Borse konnten Nebenwerte von einer gesamt-
wirtschaftlichen Trendwende stark profitieren, denn
die Unternehmen haben unter der Eintribung der
Lage besonders gelitten — auch kurstechnisch —, was
dazu gefiihrt hat, dass das Bewertungsniveau vieler-
orts inzwischen sehr attraktiv ist. Nach strukturellen
Anpassungen bei vielen Firmen wiirde eine Dynami-
sierung der Erlosentwicklung einen hohen Hebel auf
die Gewinne ausiben. Noch ist das ein spekulatives
Szenario, aber die Chancen auf eine Realisierung sind
nicht schlecht.

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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Deutschland befindet sich gerade bestenfalls in
einer Stagnationsphase und bezlglich der USA be-
steht nach wie vor die Sorge, dass sich die rezessiven
Tendenzen in den nachsten Quartalen verstarken
kdnnten. Die Borsenentwicklung scheint dazu in
starkem Kontrast zu stehen, sowohl der DAX als
auch der S&P 500 sind in Schlagdistanz zu ihren All-
zeithochststanden. Das ist aber nicht irrational, die
Anleger durften dabei ein klares Szenario im Auge
haben.
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Mit der jiingsten Rally hat der DAX die Topbildung revidiert und die
Seitwartsrange auf hohem Niveau wieder aktiviert.

Starke US-Zahlen

In den USA hat sich im dritten Quartal eine bemer-
kenswerte Wende vollzogen. Entgegen den Erwar-
tungen noch zu Beginn der Berichtssaison haben sich
die Unternehmensgewinne im S&P 500 gegenliber
dem Vorjahr nicht erneut reduziert — die Konsens-
schatzung lag bei -0,3 % —, sondern sie sind um mehr
als 4 % gewachsen. Firmen mit einem Geschafts-
schwerpunkt in den USA haben sogar noch deutlich
starker abgeschnitten (siehe Abbildung). Das war das
erste Wachstum der Quartalsgewinne zum Vorjahr
seit Q3/2022 und unterstreicht, dass die US-Firmen
mit den Rahmenbedingungen sehr gut klarkommen.

S&P 500 Earnings Growth (Y/Y): Q3 2023
(Source: FactSet)

=58P 500 Companies > 50% Revenue in LS. = AN SLP 500 Comgpanies 22 500

Quelle: FactSet

Soft Landing voraus

Die europaischen Firmen haben mehr zu kdmpfen,
trotzdem sieht es auch bei den hiesigen Blue Chips
gar nicht so schlecht aus. Und die Sorgen, dass es
weiter bergab geht, sind zuletzt zurlickgegangen —
das ist vielleicht die wichtigste Botschaft, die man aus
den europaischen Industrie-Einkaufsmanagerindizes
ablesen kann. An der Borse wird mit den jlingsten
Kurszuwachsen daher ein Soft Landing eingepreist,
also eine wirtschaftliche Konsolidierungsphase ohne
stark rucklaufiges BIP. Eine Schlisselrolle kommt
dabei den Zentralbanken zu, die dank der jlingsten
deutlichen Fortschritte bei der Inflation im Jahres-
verlauf 2024 die Leitzinsen erstmals wieder senken
kdnnten.

Fazit

Die fihrenden US-Unternehmen haben im dritten
Quartal mit einer deutlichen Gewinnsteigerung liber-
rascht, die erste gegenlber dem Vorjahr seit einem
Jahr. Damit kénnte sich eine nachhaltige Wende zum
Besseren abzeichnen — wenn der Wirtschaft das Soft
Landing gelingt und bald erste Zinssenkungen mog-
lich sind. Dieses Szenario, das aus unserer Sicht die
Basis der jlingsten Kurszuwachse darstellt, ist wegen
der Fortschritte bei der Inflation gar nicht mal so
unwahrscheinlich. Kurzfristig ist der Markt trotzdem
konsolidierungsreif, aber danach besteht durchaus
weiteres Potenzial.
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Investment-Barometer: Rallyschub in der Endphase

Das Investment-Barometer zeigt lhnen wochentlich stimmung (Sentiment) und Markttechnik. In Summe
unsere Einschatzung zu den wichtigsten globalen leitet sich daraus unsere aktuelle Gesamtmarktein-
EinflussgroRen fiir die Borsen: Konjunktur, Anleger- schatzung ab.

KONJUNKTUR

Die Entwicklung der Produzentenpreise (siehe letzte Ausgabe) hatte es schon angedeu-
tet, und die jiingsten Inflationsdaten aus Deutschland bestatigen mit einem unerwartet
starken Rickgang von 3,8 auf 3,2 % im November — die Konsensschatzung hatte bei 3,5
% gelegen — eine weitere deutliche Entspannung der Lage. Jetzt fehlt nur noch Wachs-
tum...

SENTIMENT

Die bullishe Stimmung in der AAll-Umfrage nahert sich mit einem weiteren Anstieg von
45,3 auf 48,8 % dem Siedepunkt, Werte oberhalb von 50 % sind ein glasklares Verkaufs-
signal. Noch ist es nicht soweit, und auch der Fear & Greed Index bleibt im Gierbereich
und damit zumindest unterhalb der Extremwerte.

MARKTTECHNIK

Die Rally nahrt die Rally — in leichter Abwandlung des klassischen Haussezitats. Unter-
investierte Anleger halten die Leitindizes auf Kurs, beim DAX gab es ebenso wie bei Dow
Jones (siehe unten) und Nasdaq neue kurzfristige Zwischenhochs. Die Markte sind in-
zwischen aber deutlich tGberkauft, der Rallyschub ist in der Endphase.

GESAMT

Die Indizes konnte noch mal neue Zwischenhochs markieren, aber die kurzfristigen tech-
nischen Indikatoren sind bereits im roten Bereich. Eine baldige Konsolidierung scheint
daher nicht unwahrscheinlich und kénnte neue Kaufchancen eréffnen. Das Gesamtbild
hat sich in jedem Fall aufgehellt, nur fundamental fehlt noch ein Schub.

O ¢ ¢
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Haftungsausschluss:

HINKEL & Cie. Gbernimmt 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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