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Liebe Leseriny
lieber Leser,

das Analysten-Team des Anlegerbriefs berat uns
bei der Titelauswahl von Value Perlen des Value
Star Deutschland Index. Dieser Index ist Uber
das outperformance Value Star Deutschland-
Zertifikat mit einer kumulierten Performance
seit Emission im Dezember 2013 von + 248,2%
versus DAX 67,4% (Stand 31.12.2021) erwerbbar.
Auf das Jahr heruntergebrochen stellt diese
Entwicklung im Index-Zertifikat eine jahrliche
Rendite von 16,9% p.a. dar. Der DAX kam im
gleichen Zeitraum nur auf eine Rendite von
6,6% p.a.

Zudem erstellt der Chefredakteur des Anleger-
briefs, Dr. Adam Jakubowski, Berichte zu aktu-
ellen Marktgeschehnissen und Marktanalysen,
die wir lhnen Dank seiner freundlichen Unter-
stlitzung gerne unterbreiten:

Riickblick

vor Jahresfrist hatten wir einen positiven Aus-
blick auf das Jahr 2021 ausgegeben. Zwar sahen
wir grundsatzlich auch Bremsfaktoren fiir den
Aktienmarkt, resultierend etwa aus einem deut-
lich gestiegenen Bewertungsniveau und den Co-
rona-Unsicherheiten. Doch per Saldo war unser
Votum eindeutig: ,,Die Trends an den Markten
sprechen klar fir Aktieninvestments, Anleihen
sehen wir hingegen skeptisch” — so unser da-
maliges Fazit. Aufgrund der anspruchsvollen
Rahmenbedingungen pladierten wir aber damals
auch fir ein aktives Depotmanagement, mit Ge-
winnmitnahmen bei heil} gelaufenen Titeln und
einem Einstieg bei Unternehmen, die noch Nach-
holpotenzial geboten haben.
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Im GrolRRen und Ganzen hat das Jahr 2021 unsere
Erwartungen im Anschluss erfiillt, der DAX als
wichtigstes Barometer flir den deutschen Markt
konnte eine Performance von 15,8% verbuchen.

Mit der Umsetzung des von uns empfohlenen
aktiven Anlagemanagements konnten wir in
diesem Umfeld eine sehr hohe Uberrendite er-
zielen: Das Zugrunde liegende Musterdepot hat
in 2021 einen Zuwachs von 31% erwirtschaftet,
und das von uns betreute Value-Stars-Deutsch-
land-Zertifikat (WKN: LS8VSD) konnte sogar um
35,02% zulegen.

Die spannende Frage ist natlrlich, wie es nun in
2022 weitergeht. Ohne unserem Jahresausblick
zu stark vorausgreifen zu wollen, sei hier schon
der Hinweis gegeben, dass wir die Aussichten als
eher durchwachsen einstufen. Daher wird einem
fundierten Stock-Picking voraussichtlich erneut
eine hohe Bedeutung zukommen.

Thr Klaus Hinkel

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

scannen Sie gerne den
nachstehenden QR Code
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Sucht man nach der Marktdeterminante fiir 2022,
die sich im Verlauf der letzten zwolf Monate am stérks-
ten verandert hat, so landet man unweigerlich bei der
Inflation. Ein Pull-back nach dem Abwartsdruck bei den
Preisen zu Beginn der Pandemie in 2020 war zu erwar-
ten, doch der Auftrieb hat sich als deutlich ausgeprag-
ter und nachhaltiger erwiesen, als es die Notenbanker
erwartet hatten. Wahrend die Inflationsrate in den
USA und in der Eurozone im Januar 2021 noch bei 1,4
bzw. 0,9 % gelegen hatte, wurden gegen Jahresende
Raten von 7 bzw. 5 % erreicht —in den USA war das der
hochste Stand seit den 1970er Jahren, in der Eurozone
(mit ihrer noch relativ jungen Historie) stellte das einen
neuen Hochstwert dar.
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Ein wesentlicher Preistreiber waren Engpasse in zahl-
reichen Wirtschaftsbereichen, die aus Problemen in
den Lieferketten resultierten, die wiederum durch
die Corona-Pandemie verursacht worden sind. Gegen
Jahresende 2021 waren in einigen Sektoren allerdings
schon erste Anzeichen einer Entspannung zu beobach-
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Temporédre und nachhaltige Effekte

ten. In unseren Gesprachen mit Unternehmen wurde
von den Managern haufig die Einschatzung gedullert,
dass sich die Lage im ersten Halbjahr 2022 langsam
weiter entspannen wird. Damit kdnnte ein wesent-
licher Preistreiber entfallen. Etwas beruhigt hat sich
die Lage zudem zuletzt bei den Rohstoffen. Exempla-
risch angefiihrt sei hier der Kupferpreis, der sich zum
Jahresbeginn 2022 ein ganzes Stlick unter den in 2021
markierten Hochststanden bewegt (siehe Chart).

Auch Energierohstoffe, insbesondere die Olnotierung,
kénnten ihr Zenit zumindest vorerst Gberschritten ha-
ben. Demgegeniber bleiben deutlich steigende Lohne
in den westlichen Industrieldandern vermutlich ein
Preistreiber. Denn die Arbeitslosigkeit ist in Relation
zum Corona-Peak in 2020 bereits deutlich zurtickge-
gangen, was flr die Gewerkschaften eine gute Basis
darstellt, um, vor dem Hintergrund der stark gestiege-
nen Inflation, héhere Lohnforderungen zu stellen (die
berlichtigte Lohn-Preis-Spirale). In einigen Landern,
insbesondere in Deutschland, verscharft zudem ein zu-
nehmender Fachkraftemangel die Lage.
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Peak bald liberschritten

Der starke Inflationstrend bis zum Jahresende und die
teilweise intakten Preistreiber haben die Notenbanken
gezwungen, ihren Inflations-ausblick fir 2022 in jlings-
ter Zeit deutlich anzuheben. So prognostiziert die FED
in ihrer Projektion vom Dezember nun eine Inflation
von 2,6% fir das laufende Jahr, zuvor war sie von 2,2%
ausgegangen. Die EZB rechnet nun sogar mit 3,2%, was
erheblich iber dem vorherigen Schatzwert (1,7%) liegt.
Dennoch sehen beide Zentralbanken u.a. wegen Basis-
effekten und einer Entscharfung bei den Engpdssen
das Peak bei der Preissteigerung erreicht. Die folgende
Grafik zeigt den aktuell von der EZB geschatzten Pfad
bei der Inflation, die sich erwartungsgemaR bis 2023
wieder bei 2% einpendeln soll. Dabei sollte man aber
im Hinterkopf behalten, dass die Zentralbanken den
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Preisauftrieb im letzten halben Jahr deutlich unter-
schatzt haben. Wir halten es deshalb fur gut moglich,
dass die Inflationsrate auch 2022 (iber den erwarteten
Werten bleibt.
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Wende in der Geldpolitik

Schon die bisherige Entwicklung hat die Zentralbanken
dazu gezwungen, ihre sehr offensive Geldpolitik zu
Uberdenken. Die FED ist hier, wie so oft in der Vergan-
genheit, wieder der Vorreiter. Die US-Notenbank hat
das Tapering eingeleitet, also die Reduktion der monat-
lichen Kaufe festverzinslicher Wertpapiere. Zunachst
wurde das Volumen von zuvor 120 Mrd. US-Dollar pro
Monat im November und Dezember um jeweils 15
Mrd. US-Dollar abgesenkt. Der pessimistischere Infla-
tionsausblick hat dann in der letzten Notenbanksitzung
des Jahres zu einer Verscharfung gefihrt, nun soll die
Absenkung bei 30 Mrd. US-Dollar pro Monat liegen,
so dass das Kaufprogramm im Marz auslaufen wirde.
Im Anschluss konnte die FED im Jahresverlauf den ak-
tuellen Projektionen der Fiihrungsmitglieder zufolge
den Leitzins, der aktuell bei 0 bis 0,25% liegt, in drei
Schritten um jeweils 25 Basispunkte anheben. Auch die
EZB arbeitet an der Wende, agiert aber wieder zogerli-
cher als das US-Pendant. Zwar lauft das Kaufprogramm
PEPP, das als Reaktion auf die Coronakrise aufgelegt

Industrie-Einkaufsmanager: Weiter abwirts?
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wurde, im Marz 2022 aus, zugleich erhéht die EZB aber
zumindest temporar das zweite Kaufprogramm APP,
um einen langsamen Ubergang an den Mérkten sicher-
zustellen.

Aufwartstrend erlahmt

Das Ende der ultraoffensiven Geldpolitik, zumindest
in den USA, ist sicherlich eine markante Zeitenwende
fir die Markte. Die Frage ist, wie die Wirtschaft die
graduelle Verscharfung verkraftet. Durchaus nicht un-
problematisch ist, dass die Straffung in eine Zeit fallt, in
der der Aufwartstrend der Konjunktur — zumindest im
industriellen Sektor —unter Druck steht. Seit dem Friih-
jahr 2021 ist ein moderater Abwartstrend bei einem
zentralen Frihindikator, den Einkaufsmanagerindizes,
zu beobachten. In den letzten Monaten gab es aber
zumindest in Europa eine Stabilisierung und in China
sogar einen zaghaften Aufwartstrend. Die Hoffnung ist,
dass die Dynamik weltweit wieder zunimmt, wenn sich
die Engpassprobleme entscharfen. Die Zentralbanken
zeigen sich in ihrem jlngsten Ausblick zumindest rela-
tiv optimistisch bezlglich der Wachstumsperspektiven
in 2022. Die EZB kalkuliert in Summe mit einer BIP-
Steigerung um 4,2% (nach 5,1% in 2021) und die FED
erwartet einen Zuwachs von 4,0% (vs. 5,5% in 2021).

Optimismus beziiglich der Gewinnentwicklung

Auf der Basis zeigen sich Analysten durchaus zuver-
sichtlich beziglich der Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen. Allerdings ist — auch wegen der deutlich ho-
heren Basis — die Zeit sehr hoher Zuwachse zunachst
einmal vorbei. Wahrend der Konsens fiir das vierte
Quartal 2021 beim S&P 500 noch von einem Gewinn-
wachstum der Indexunternehmen von mehr als 20%
ausgeht, wird die Steigerungsrate in den ersten drei
Monaten 2022 erwartungsgemaR auf rd. 8% zurlickge-
hen. Beim europaischen Leitindex STOXX 600 rechnen
die Analysten in den ersten drei Monaten immerhin
mit einem Gewinnzuwachs von knapp 15%, nach fast
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50% im Schlussquartal 2021. Im zweiten Quartal 2022
wird die Dynamik den Konsensschatzungen zufolge
weiter abnehmen, um danach wieder zuzulegen — auf
mehr als 10% im Schlussquartal (siehe Grafik auf der
vorherigen Seite).

US-Anleger orientierungslos

Die Anleger scheint dieser Ausblick nicht vollends zu
Uberzeugen, die Sentiment-Erhebungen waren zuletzt
von einer gewissen Skepsis gepragt. So hat sich das zwi-
schenzeitlich sehr bullishe Sentiment in der AAII-Um-
frage im Schlussquartal merklich abgekihlt, zuletzt lag
der Anteil optimistischer, pessimistischer und neutral
gestimmter Anleger in etwa gleichauf, was fir eine ge-
wisse Orientierungslosigkeit spricht.

Anleger in Deutschland gespalten

Das wird auch durch den Borse Frankfurt Sentiment In-
dex bestatigt. Zwar bleiben die Privatanleger mehrheit-
lich noch bullish gestimmt, aber der Optimismus hat in
den letzten Wochen deutlich abgenommen. Diese Ten-
denz war auch im Lager der institutionellen Investoren
zu beobachten, die in der Zwischenzeit sogar bereits
Uberwiegend bearish gestimmt sind.

Sentiment-Index privater Anleger
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Zahlreiche Risikofaktoren

Die eingetriibte Stimmung ist sicherlich ein Resultat
der mannigfaltigen Risikofaktoren, mit denen sich die

Wirtschaft weiterhin konfrontiert sieht. Neben den
Engpassproblemen, der hohen Inflation und der sich
abzeichnenden scharferen Geldpolitik zéhlt zu diesen
weiterhin die Corona-Pandemie. Diese erreicht mit der
Omikron-Variante aktuell — zumindest beziiglich der
Neuinfektionszahlen — eine neue Dimension. Da aller-
dings die Hospitalisierungsrate bislang deutlich unter
den bisherigen Wellen liegt, kdnnte sich die Lage mit
der Mutation und dem Impffortschritt auch entspan-
nen, das werden aber erst die nachsten Monate zeigen.
Als groRten Unsicherheitsfaktor der Pandemie sehen
wir aktuell China, wo die Zero-Covid-Strategie mit
Omikron an ihre Grenzen stof3en kénnte. Auch der Im-
mobilienmarkt im Reich der Mitte bleibt ein Risiko, hier
stellt sich die Frage, ob der Regierung trotz einer hohen
Schuldenlast des Sektors ein Soft-Landing gelingt. Miss-
lingt die kontrollierte Abkiihlung, kdnnten noch deutlich
hohere Kreditausfalle folgen. Vor dem Hintergrund der
weltweit hohen Schulden wiirde das moglicherweise
negativ auf den gesamten Anleihenmarkt ausstrahlen,
da den Anlegern die Risiken einer zu hohen Verschul-
dung schlagartig vor Augen gefiihrt werden. Generell
sehen wir das Risiko, dass die Emerging Markets im lau-
fenden Jahr starker unter Druck geraten — auch wegen
des geldpolitischen Crashkurses, den die Tirkei aktuell
verfolgt, sowie wegen moglicher geopolitischer Eruptio-
nen, falls Russland den militarischen Aufmarsch an der
Ukrainegrenze tatsachlich fiir einen Einmarsch nutzen
sollte.

DAX stabil seitwidrts, aber Doppel-Top moglich

Technisch zeigen sich die Markte trotz dieser Droh-
faktoren im Moment noch relativ entspannt. Der DAX
bewegt sich mittlerweile im Prinzip schon seit April
2021 in einer stabilen Seitwartsphase. Allerdings ist im
November 2021 und Januar 2022 ein Ausbruch (1) tiber
das vorherige Allzeithoch (2) zwei Mal gescheitert, das
kdnnte ein Doppel-Top und damit eine groRe Trendwen-
de einleiten (siehe Abbildung unten). Im Blick behalten
muss man dabei die zentrale Unterstlitzung der Seit-
wartsrange rund um die Marke von 15.000 Punkten (3).
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S&P 500: Aufwartstrend intakt

Eine Schllsselposition fiir die weitere Entwicklung wird
vermutlich wieder dem US-Markt als Leitwolf zukom-
men. Zuletzt haben in Ubersee wegen der Verschiarfung
der Geldpolitik vor allem die Wachstumswerte unter
Druck gestanden. Trotzdem bewegt sich der S&P 500
schon seit Marz 2021 in einem stabilen Aufwartstrend-
kanal (1). Solange der Index nicht deutlich unter 4.600
Punkte (2) fallt, stehen die Chartampeln auf griin (siehe
Abbildung nachstehend).
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Fazit: Jahr wird schwieriger als 2021

In Summe sehen wir fir 2022 mehr Belastungsfakto-
ren, als dies im letzten Jahr der Fall war. Die eingelei-
tete Verscharfung der Geldpolitik stellt die Markte vor
eine echte Bewahrungsprobe. Zumal die Konjunkturdy-
namik insbesondere im industriellen Sektor schon im
Jahresverlauf 2021 deutlich nachgelassen hat.

Flr uns liegt in der Konjunktur und der daraus ableitba-
ren Gewinnentwicklung der Unternehmen der Schlis-
sel fur die Marktentwicklung in diesem Jahr.

Die Analysten erwarten fir europdische Topwerte im
Konsens eine positive, aber nicht besonders hohe und
zunachst abnehmende Gewinndynamik.

Ab dem dritten Quartal 2022 soll dieser Trend dann aber
wieder nach oben drehen. Kommt es so, wiirde das Rii-
ckenwind fir die Borse bedeuten, die den Trends in der
Regel zeitlich deutlich vorweg lauft. Damit das positive
Szenario eintritt, mlssten nach unserer Einschatzung
die Engpassprobleme in der Wirtschaft deutlich ab-
nehmen. Zudem darf es zu keinem gréRBeren Schock
kommen (etwa eine Zuspitzung der Lage am chinesi-
schen Immobilienmarkt, oder eine neue, gefahrlichere
Corona-Mutante, die den Impfschutz umgeht).

In diesem Szenario ohne weitere Schocks trauen wir
dem DAX ein weiteres positives Jahr zu, allerdings mit
einer geringeren Rendite als in 2021. Es ist aber auch
ein negativerer Verlauf denkbar, sei es, weil sich die
Engpass- und die Inflationsprobleme als noch hartna-
ckiger erweisen als erhofft, oder weil der oben ange-
flhrte denkbare Schock zu einer weiteren Eintriibung
der Konjunkturdynamik fihrt. Welcher Trend letztlich
eingeschlagen wird, ist aus unserer Sicht im Moment
noch offen. Es wird in 2022 noch mehr als in 2021
darauf angekommen, mit der Auswahl starker Werte
eventuellen negativen Gesamtmarktentwicklungen zu
trotzen. Auch das Markttiming kdnnte wichtiger wer-
den als im Vorjahr.
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Aktueller Indexkommentar:

Fast 250 % Rendite in acht Jahren

Das Zertifikat auf den Value-Stars-Deutsch-land-Index ist inzwischen
seit mehr als acht Jahren erwerbbar, das Emissionsdatum war der 23.
Dezember 2013. Das Wertpapier ermoglicht interessierten Anlegern
seitdem einen einfachen Zugang zur Investmentkompetenz des Anleger-
brief-Teams, das bei der Zusam-menstellung des Index beratend tatig ist.
Der Anlageerfolg, den seit mehr als zwei Jahrzehnten unser Musterdepot
dokumentiert, wurde auch auf Echtgeldbasis im Zertifikat wiederholt.
Zum Jahresende 2021 betrug die Gesamtperformance des Value-Stars-
Deutschland-Index rund 250%, das entspricht einer Durchschnittsrendite
von rund 17% p.a. Der DAX als Benchmark kommt im selben Zeitraum nur
auf eine Gesamtrendite von 67,4% oder rund 6,7% pro Jahr.

Die Portfoliowerte des Value-Stars-Deutschland-Index konnten ihren stei-
len Aufwartstrend aus dem Schlussquartal 2020 in den ersten Monaten
von 2021 nahtlos fortsetzen. Die Basis dafiir war u.a. eine starke operative
Entwicklung der damaligen Schwergewichte wie etwa PVA TePla, MBB
oder 7C Solarparken, die das erste Corona-Jahr ohne groéRRere Blessuren
Uberstanden hatten. Infolgedessen konnte sich der VSD-Index vom DAX
in den Anfangsmonaten von 2021 deutlich absetzen. Diese Phase wurde
genutzt, um das Engagement in heiR gelaufenen Titeln zurickzufahren

und stattdessen in Aktien zu investieren, die noch ein groReres Nachhol-
potenzial aufwiesen. Dabei standen besonders Rohstoffwerte und Zykliker
im Blickpunkt. Diese Entscheidung war die Grundlage flr eine zweite
starke Periode mit einer deutlichen Outperformance gegentber dem DAX.
Wahrend im zweiten Quartal im Nebenwertesektor eine gewisse Verun-
sicherung splrbar war, ob sich die positive Entwicklung im Sektor ange-
sichts einer abnehmenden Wachstumsdynamik der Industrie (Stichwort:
Engpasse) fortsetzen lasst, profitierten im dritten Quartal dann schlieBlich
insbesondere Werte, die eine unverandert dynamische operative Entwick-
lung vorweisen konnten. Das war bei den meisten Indexunternehmen der
Fall, so dass der DAX weiter distanziert werden konnte. Am Ende des Jah-
res lag der VSD-Index schlielich um rund 20 Prozentpunkte vor dem DAX.

Zum Jahresende 2021 hat der Value-Stars-Deutschland-Index noch einen
starken Schlussspurt hingelegt. Das Portfolio konnte im Dezember um
3,8% zulegen und notierte per Ende Dezember mit 348,20 Euro nur knapp
unter dem Allzeithoch. Auf Zwdélfmonatsbasis bedeutete das eine sehr
hohe Rendite von 35,2%. Damit wurde der DAX als Benchmark weit distan-
ziert. Der deutsche Leitindex kommt in 2021 nur auf ein Plus von 15,8%.

Die Liquiditatsquote lag zuletzt mit rund 11% auf einem durchschnitt-
lichen Niveau.

Fir weitere Informationen klicken Sie HIER.

Zertifikats-Performance- und Wertenwicklung nach allen Zertifikats-Kosten

Endlos-Zertfikat auf den
Value-Stars-Deutschland-Index
Rendite kumuliert 23.12.2013 - 31.12.2021: 248,2%
entspricht einer durchschn. Rendite p. a. von: 16,9%
DAX

Rendite kumuliert 23.12.2013 - 31.12.2021: 67,4%
entspricht einer durchschn. Rendite p.a. von: 6,6%
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Quelle Chart: www.consorsbank.de

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
11,1% 23,1% 17,1% 29,2% -20,8% 27,7% 23,1% 35,2%
2,7% 9,6% 6,9% 12,5% -18,3% 25,5% 3,5% 15,8%
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Haftungsausschluss:

HINKEL & Cie. libernimmt keinerlei Gewahr fiir die Korrektheit und Vollstandig-
keit der Informationen und Daten in diesem Newsletter. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschdtzung der Redaktion wieder. Diese Einschatzung
kann sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern. 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 ausschleilich 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 fur 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-
gliltige Bedingungen, Basisprospekt nebst Nachtragen auf www.lIs-tc.de in der
Rubrik ,,Service”) erfolgen.

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