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Liebe Leserin, lieber Leser,

das Analysten-Team des Anlegerbriefs berdt uns bei
der Titelauswahl von Value Perlen des Value Star
Deutschland Index. Dieser Index ist (iber das out-
performance Value Star Deutschland-Zertifikat mit
einer kumulierten Performance seit Emission im
Dezember 2013 von +144,3% % versus DAX +149,2 %
(Stand: 13.06.2025) erwerbbar.

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

Riickblick

Nachdem die Madrkte zuletzt tendenziell seitwarts
konsolidiert hatten, kommt es mit dem israelischen
Angriff auf den Iran nun zur ersten echten Bewah-
rungsprobe. Es bleibt abzuwarten, wie weit der Kon-
flikt eskaliert und wie groR dementsprechend die
Belastung fiir die Borsen wird. In einer ersten Re-
aktion ist der Olpreis kriftig nach oben geschnellt,
was die Inflation wieder beschleunigen kénnte. Re-
flexartig hat auch Gold zugelegt (siehe S. 3). Dabei
schien gerade der Entspannungstrend Oberhand zu
gewinnen, nachdem sich die USA und China auf die
Rahmendaten eines Abkommens geeinigt hatten.
Demzufolge erheben die USA einen Zoll von 55 % auf
Chinaexporte, wahrend das Reich der Mitte nur 10
% aufschlagt. Zudem sichert China eine Aufhebung
der Ausfuhrbeschrankungen fir Seltene Erden zu —
mit dieser MalRnahme hatte Peking Unternehmen
in den westlichen Industrielandern in den letzten
Wochen das Fiirchten gelehrt. Das dirfte auch die
Kompromissbereitschaft von Trump erhoht haben.

Denn der Deal ist sicherlich ein kleiner Erfolg flir den
US-Prasidenten, eine gravierende Anderung des US-
Handelsbilanzdefizits wird er aber eher nicht bewir-
ken. In dieser Frage war trotzdem die Gelassenheit
der Borsianer richtig, die darauf gesetzt hatten, dass
die Vereinigten Staaten eine knallharte Linie nicht
durchziehen kénnen — ,, Trumps always chickens out”
(kurz TACO) hat sich bereits als geflligeltes Wort fir
seine Rickzieher in Zollkonflikten etabliert. Auch an
anderer Stelle hat sich die Zuversicht der Anleger
nach dem ersten Zollschock bislang bewadhrt, nam-
lich in Bezug auf die US-Inflationsentwicklung, die
sich trotz der ersten Zollrunde bislang nicht deutlich
verschlechtert hat (siehe S. 2). Es gibt damit Lichtbli-
cke, und wenn der Israel-lran-Konflikt nicht ausartet,
ist es gut moglich, dass die Borsen auch diese Krise
letztlich gut wegstecken und im Anschluss an den
positiven Grundtrend anknlipfen.

Und nun winsche ich viel Interesse beim Lesen.

Thr Klaus Hinkel

Fur weitere Informationen zum o ol -
langfristigen Outperformer aﬂli W 51{'*

Value-Stars-Deutschland-Index- .
Zertifikat

scannen Sie gerne den
nachstehenden QR Code
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Investment-Barometer: Neuer Eskalationsdruck

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

KONJUNKTUR

Die US-Inflationsrate ist im Mai leicht von 2,3 auf 2,4 % gestiegen und damit unter den Erwartungen (2,5 %)
geblieben. Noch zeigen sich keine deutlichen Effekte der eingefiihrten Zolle, die Kernrate (ohne Nahrungsmittel
und Energie) verharrte mit 2,8 % sogar auf Vormonatsniveau. Fiir die Markte ist das eine gute Nachricht.

SENTIMENT

In der AAII-Umfrage hat der Bullenanteil mit einem Anstieg von 32,7 auf 36,7 % die Barenquote Uberholt, die
deutlich von 41,4 auf 33,6 % gefallen ist (Rest neutral). Das passt zum Fear & Greed-Index, der jetzt deutlich Gier
anzeigt. Wegen des im langfristigen Vergleich noch niedrigen AAll-Bullenwerts ist das aber noch kein Verkaufs-
signal.

MARKTTECHNIK

Nach dem kraftigen Rebound hatten DAX (siehe unten) und Dow Jones bislang seitwarts konsolidiert, die
Israel-lran-Eskalation kénnte jetzt eine etwas groRere Korrektur einleiten. Auch der Angriff der Nasdaq auf das
Allzeithoch diirfte damit zunachst abgesagt sein.

GESAMT

Nach den hohen Kursgewinnen in kurzer Zeit haben die Anleger auf neue Impulse gewartet, diese sind durch
die neue Eskalation des Konflikts zwischen Israel und dem Iran nun negativ ausgefallen. Es bleibt aber abzu-
warten, ob daraus wirklich ein groReres und langeres Problem fiir die Markte wird.

4«3 3

DAX: Test des Ausbruchs
Der DAX hat nach dem gewaltigen Rebound zu- deutlich entscharft. Mit der Iran-Eskalation steht

nachst seitwarts auf engem Raum (1 / 2) konso-  jetzt ein richtungsweisender Test des Ausbruch-
lidiert und damit die stark Ubekaufte Lage schon niveaus (2) an.
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Gold: Der nachste Krisenschub

Innerhalb eines Jahres hat der Goldpreis um 45 %
zugelegt. Nachdem im Friihjahr 2024 nach mehre-
ren vergeblichen Versuchen Uber einen langen Zeit-
raum endlich die Marke von 2.000 US-Dollar je Unze
geknackt werden konnte, ging es rasant nach oben,
so dass im Marz dieses Jahres bereits 3.000 US-Dol-
lar Gberschritten wurden. Nach dem rasanten Kurs-
anstieg lahmte zuletzt die Nachfrage, die Eskalation
zwischen Israel und dem Iran kdnnte das aber wie-
der andern.

Gold Stand: 12.06.2025
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Seit Mitte April hat Gold seitwarts auf hohem Niveau konsolidiert,
mit der neuen Krise riicken aber neue ATHs in den Blickpunkt.

Kaufzuriickhaltung in jiingster Zeit

Die Finanzinvestoren waren im Laufe der Rally erst
spat aufgewacht, dann aber richtig: Im Februar,
Marz und April hatten die globalen Gold-ETF-Be-
stande um jeweils etwa 100 Tonnen zugelegt, was
deutlich mehr war als in den Monaten zuvor (siehe
Abbildung). Auf dem hohen Kursniveau erlahmte
dann aber die Nachfrage, so dass fiir den Mai Abflis-
se in Hohe von knapp 20 Tonnen verzeichnet wur-
den. Zuriickhaltender waren angesichts des hohen
Kursniveaus zuletzt auch die Zentralbanken bei ihren
Goldkdufen. Zwar wurden die Bestidnde per Saldo
weiter aufgestockt, mit nur noch 12 Tonnen lag der
Zuwachs im April aber relativ deutlich unter dem
Zwolfmonatsdurchschnitt von 28 Tonnen.

Gold ETF flows
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Krisen bleiben zentraler Treiber

China als einer der wichtigsten Akteure hat im Zuge
dessen das Volumen auf 2,2 Tonnen reduziert, nach-
dem es zu Jahresbeginn noch bei 5 Tonnen gelegen
hat. Trotzdem ist das Reich der Mitte weiter auf der
Kauferseite, was u.a. daran liegt, dass der Bestand
mit 2,3 Tsd. Tonnen noch vergleichsweise gering ist
—die USA kommen auf 8,1 Tsd. Tonnen und Deutsch-
land auf 3,4 Tsd. Tonnen (Datenquelle: gold.org).
Und der Druck, die Zentralbank-Assetbasis ange-
sichts multipler geopolitischer Konflikte zu diversifi-
zieren und ,krisensicher” zu gestalten, bleibt weiter
hoch. Das wird nicht zuletzt durch die aktuelle Es-
kalation des Konflikts zwischen Israel und dem Iran
unterstrichen.

Fazit

Gold funktioniert seit tausenden von Jahren als li-
quide Anlage zur Werterhaltung und zeigt gerade in
der aktuellen Zeit, mit multiplen politischen Krisen
und grolRen Inflationsgefahren, wieder seine Starke.
Solange eine Krise die nachste jagt, ist es unwahr-
scheinlich, dass das sich an dem positiven Grund-
trend bei dem Edelmetall etwas dndert.
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Haftungsausschluss:

HINKEL & Cie. ibernimmt keinerlei Gewahr fir die Korrektheit und Vollstandig-
keit der Informationen und Daten in diesem Newsletter. Alle Meinungsaussa-
gen spiegeln die aktuelle Einschatzung der Redaktion wieder. Diese Einschat-
zung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die Redaktion
noch die HINKEL & Cie. haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art,
die im Zusammenhang mit den Inhalten dieses Newsletters oder deren Befol-
gung stehen.

Risikohinweise:

Diese Publikation richtet sich nur an Anleger mit dauerhaftem Wohnsitz in
Deutschland. sie dient ausschleiflich 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 gegeniiber, 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-
kinftige 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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