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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 Uber
das outperformance Value Star Deutschland-
Zertifikat mit einer kumulierten Performance seit
Emission im Dezember 2013 von +149,2 % versus
DAX 77,5 (Stand: zum Jahresende) erwerbbar.

Zudem erstellt der Chefredakteur des Anlegerbriefs,
Dr. Adam Jakubowski, Berichte zu aktuellen Marktge-
schehnissen und Marktanalysen, die wir lhnen Dank
seiner freundlichen Unterstlitzung gerne unterbrei-
ten:

Riickblick

Das war schon ein komisches Aktienjahr. Bis Ende
Oktober sah es, trotz eines guten Starts, nach Tris-
tesse aus, der DAX war damals wegen einer Flut
negativer Nachrichten auf den tiefsten Stand seit
acht Monaten gefallen. Nur, um danach raketenartig
durchzustarten, bis auf ein neues Jahreshoch. Mal
wieder sind die Kurse an der borsensprichwortlichen
,Wall of Worry“ nach oben geklettert.

Die Trendwende leiteten kraftig fallende Marktzinsen
ein, danach sind unterinvestierte Anleger den Kursen
hinterhergelaufen. Aber die Entwicklung war recht
selektiv, im obersten deutschen Borsensegment
haben ungefahr ein Viertel der Werte das Jahr mit
einem Minus abgeschlossen, und fast die Hélfte der
Aktien hat kraftig underperformt.

Noch krasser fallt die Bilanz im Bereich der Neben-
werte aus, die vielfach links liegen gelassen wurden,
da sich die Anleger vor allem auf liquide Titel kon-
zentriert haben. Dadurch bieten sich hier durchaus
Chancen, wenn die sich gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung aufhellt, denn dann verbreitert sich Ubli-
cherweise der Borsenaufschwung und erfasst auch
die kleinen Werte, die ein grolRes Nachholpotenzial
aufweisen. Dass das kein Selbstlaufer wird, zeigt al-
lerdings die anhaltende Auftragsflaute der Industrie,
die sich zuletzt weiter fortgesetzt hat, ebenso wie
der IFO-Index als wichtiger Frihindikator, der im De-
zember deutlich gefallen ist.

Und nun wiinsche ich viel Interesse beim Lesen.

Thr Klaus Hinkel

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

scannen Sie gerne den
nachstehenden QR Code
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Egal, wie das Jahr 2024 verlaufen wird, eines ist
schon jetzt sicher: Die wirtschaftliche Entwicklung
ist fragiler und erratischer geworden, und das wird
auch so bleiben. Das hat mehrere Ursachen: In Zei-
ten schwerwiegender kriegerischer Konflikte auch
auf europdischem Boden ist die Unsicherheit bezlig-
lich der weiteren Perspektiven (Stichwort: potenziel-
ler Taiwan-Krieg) gestiegen. Zugleich vertiefen sich
die Graben zwischen den politischen Lagern in den
westlichen Demokratien. In dieser Gemengelage ist
der Globalisierungskonsens in der Welt abhanden-
gekommen und damit auch eine zentrale Triebfeder
der positiven 6konomischen Entwicklung der letzten
Jahrzehnte. Daraus resultieren substanzielle Risiken.
Wir gehen daher davon aus, dass das laufende Jahr
schwierig wird, aber nicht unbedingt schlecht. Es ist
eine Gratwanderung, bei der ein deutlicher Schub
nach oben wie nach unten moglich ist. Dafiir muss
man sein Portfolio entsprechend aufstellen —und im
Jahresverlauf vermutlich flexibel anpassen.

Inflation hat sich beruhigt

Dass die Perspektiven trotz aller Konflikte nicht zwin-
gend negativ sind, liegt unter anderem daran, dass
sich ein zentraler Krisenherd der letzten zwei Jahre
deutlich entscharft hat: die Inflation. Nach einem
Peak bei mehr als 10 % in der Eurozone bzw. liber
9 % in den USA im Jahr 2022 hat sich die Lage in
2023 deutlich beruhigt. Zuletzt lagen die Werte in
Europa knapp unter der Drei-Prozent-Marke und in
den Vereinigten Staaten etwas darliber. Nach Ein-
schatzung der Zentralbanken wird sich der positive
Trend fortsetzen. Wahrend die EZB im Dezember flr
die laufende Periode einen Riickgang der Inflation in
der Eurozone von 5,4 auf 2,7 % prognostiziert hat, er-
wartet die FED gemal} der jingsten Einschatzung fur
die USA einen Wert von 2,4 %, gegenliber geschatz-
ten 2,8 % fiir 2023 (Quelle: Economic projections EZB
und FED).
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Quelle: tradingeconomics.com

Zinserhohungszyklus gestoppt

Vor diesem Hintergrund scheint der Zinserh6hungs-
zyklus sowohl auf dem hiesigen Kontinent als auch
in Ubersee abgeschlossen. Die EZB hat den Leitsatz
letztmalig im September um 25 Basispunkte auf 4,5
% angehoben und seitdem pausiert. Die FED war er-
neut etwas friher und hat den Prozess bereits im Juli
bei einer Spanne von 5,25 bis 5,5 % gestoppt. Sollte
sich die positive Inflationserwartung erfillen, kdnn-
ten die Zinsen im Jahresverlauf wieder sinken.
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EZB-Chefin Lagarde hat allerdings zuletzt darauf
hingewiesen, dass ein langeres Verharren auf dem
hohen Zinsniveau nétig sein kdnnte. Die FED ist da
etwas forscher, die Filhrungsmitglieder der Noten-
bank haben im Dezember fiir das Jahresende 2024
im Durchschnitt nur noch einen Leitsatz von 4,6 %
erwartet.
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USA vor deutlicher Abkiihlung

Die Kehrseite der Medaille ist die deutliche wirt-
schaftliche Abkihlung, auch als Resultat der Zins-
erhéhungen. In 2023 war das BIP-Wachstum in
den USA noch sehr robust und dirfte sich nach der
Dezember-Schatzung der FED auf 2,6 % belaufen
haben. Zuletzt haben sich die Vorzeichen einer Ab-
schwachung aber verdichtet, weshalb die Notenbank
nur noch von einer BIP-Steigerung in Hohe von 1,4 %
ausgeht. Dabei konnten sogar die Downside-Risiken
Uberwiegen. Denn die vom Conference Board ermit-
telten , Leading Indicators” fiir die Wirtschaft haben
sich in den letzten zwolf Monaten erheblich einge-
tribt (siehe Abbildung, blaue Kurve). In der Regel
geht das auch mit einem Wachstumseinbruch und
oftmals sogar mit einer Rezession einher. Im Ver-
gleich dazu war die BIP-Entwicklung in 2023 (siehe
graue Kurve) noch erstaunlich robust. Die Frage ist,
ob das eine grolRere Resistenz als in den vorherigen
Abschwungphasen anzeigt oder ob die Wachstums-
verlangsamung dieses Mal lediglich etwas spater
eintritt. Wir tippen auf Letzteres.

China in Turbulenzen

Ob das Jahr 2024 wirtschaftlich noch halbwegs
zufriedenstellend verlauft oder enttauschend aus-
fallt, wird insbesondere auch an China hangen. Die
politische Fihrung im Reich der Mitte kampft mit
den Nachwehen der geplatzten Blase am Immobi-
lienmarkt, die u.a. zu groRen Pleiten im Sektor fuhrt.
Mit einem ganzen Blindel an Malinahmen versucht
die KP, eine Stabilisierung der Branche herbeizu-
fihren und die negativen Auswirkungen auf die
Gesamtwirtschaft zu begrenzen. Wie erfolgreich
die Regierung bei dieser Gratwanderung ist, wird
sich im Jahresverlauf zeigen. Aktuell befindet sich
der offizielle Einkaufsmanagerindex fir den Dienst-
leistungssektor trotz eines relativ niedrigen Niveaus
immer noch im Expansionsmodus, wadhrend der
Industrieindikator einen moderaten Rickgang des
Wachstums ankiindigt. Wir erwarten auch aus
China fur das laufende Jahr tendenziell eher positive
als negative Uberraschungen.

Industrie-Einkaufsmanager: Geringe Dynamik
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Eurozone: Zwischen Hoffen und Bangen

Die Eurozone scheint in der aktuellen Lage kaum
fahig, selbst auf einen dynamischen Wachstums-
pfad zurtickzufinden. Zwar haben sich die Industrie-
Einkaufsmanagerindizes zuletzt ein bisschen erholt,
vom Wachstumsmodus sind sie allerdings noch
relativ weit entfernt. Im Dienstleistungssektor sieht
es etwas besser aus, auch dieser befindet sich aber
in der Kontraktionszone. Der weitere Ausblick dirfte
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erheblich von den auRenwirtschaftlichen Impulsen
abhangen. Gelingt in den USA ein Soft Landing ohne
negative BIP-Anderungsrate und schafft China eine
Stabilisierung der Wirtschaft, konnte eine wieder
wachsende Zuversicht in Europa der Game-Changer
werden, der die Eurozone zuriick zu deutlich posi-
tiven BIP-Steigerungen flhrt. Da wir sowohl fir die
USA als auch fiir China groRere Downside-Risiken als
Upside-Chancen sehen, dirften auch die wirtschaft-
lichen Perspektiven fir Europa im Jahr 2024 begrenzt
sein.

S&P 500 Earnings & Revenues Growth: 2013 - 2024
(Source. FaclSel)

Ab 2023: Schatzung; Quelle: FactSet

Analystenschatzungen optimistisch

Das Umfeld bleibt also wackelig, der Unternehmens-
sektor kommt damit bislang aber relativ gut zurecht.
Zwar war 2023 in Bezug auf die Gewinnentwicklung
fur die S&P 500-Konzerne ein schwaches Jahr mit
einer Ertragssteigerung von ca. 1 % (Quelle FactSet,
Konsensschatzung aus dem Dezember), aber fir die

aktuelle Periode wird eine starke Belebung auf rd.
12 % erwartet. Global konnte das Gewinnwachstum
nach einer Einschatzung der Deutschen Bank beietwa
10 % liegen. Europa wird in Relation dazu aus Sicht
der Analysten unterdurchschnittlich performen, ein
Zuwachs im hohen einstelligen Bereich kdnnte aber
drinsitzen. Angesichts der diffizilen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen liberrascht dieser Optimismus
etwas. Die Analysten der Deutschen Bank sehen als
positive Treiber das niedrige, aber weiterhin positive
globale Wachstum, die abnehmenden Probleme mit
der Inflation und die Aussicht auf wieder sinkende
Leitzinsen.

Fazit:

Gerade fur das erste Quartal sind die Perspektiven
vielleicht gar nicht so schlecht, die kommenden
Monate kdnnten noch vom Optimismus getragen
werden, bevor die Realwirtschaft dann vielleicht fiir
einen Dampfer sorgt. Man wird daher nicht umhin-
kommen, in 2024 sehr flexibel zu agieren. Wir stufen
im Moment eine zweiteilige Portfoliostruktur als aus-
sichtsreich ein. Einerseits braucht man einen soliden
Anteil von Unternehmen, die sich relativ unabhan-
gig von der Konjunktur positiv entwickeln kénnen,
attraktiv bewertet sind und damit auch Gegenwind
erfolgreich trotzen konnen. Andererseits stufen wir
vernachlassigte konjunktursensitive Nebenwerte als
aussichtsreich ein, die derzeit sehr glinstig bewertet
sind und von einem durchaus moglichen, moderat
positiven wirtschaftlichen Verlauf in 2024 profitieren
wirden.
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Rund 150 % Rendite in zehn Jahren

Das Zertifikat auf den Value-Stars-Deutsch-
land-Index ist inzwischen seit mehr als zehn Jah-
ren erwerbbar, das Emissionsdatum war der
23. Dezember 2013. Das Wertpapier ermog-
licht interessierten Anlegern seitdem einen ein-
fachen Zugang zur Investmentkompetenz des
Anlebrief-Teams, das bei der Zusammenstellung
des Index beratend tatig ist. Der Anlageerfolg, den
seit mehr als zwei Jahrzehnten unser Musterde-
pot dokumentiert, wurde auch auf Echtgeldba-
sis im Zertifikat wiederholt. Zum Jahresende 2023
betrug die Gesamtperformance des Value-Stars-
Deutschland-Index rund 150 %, das entspricht

einer Durchschnittsrendite von 9,6 % p.a. Der DAX als
Benchmark kommt im selben Zeitraum nur auf eine
Gesamtrendite von 77,5 % oder rund 5,9 % pro Jahr.

Nebenwerte werden vernachlassigt

In der Erfolgshistorie des Value-Stars-Deutschland-In-
dex war das Jahr 2023 indes ein negativer Ausreiler.
Die kleinen Nebenwerte, auf denen der Investment-
fokus des Index seit der Emission liegt, wurden an der
Borse im letzten Jahr stark vernachldssigt. Die Anle-
ger haben sich angesichts schwieriger wirtschafilicher
Rahmenbedingungen auf liquidere Titel konzentriert,
bei denen im Fall einer unerwiinschten Entwicklung
ein schneller Ausstieg moglich ist. Der Kauferstreik im
Bereich der Nebenwerte flihrte auRerdem dazu, dass
die Unternehmen bei rickldaufigen Zahlen zum Teil
massiv abgestraft wurden.

Zugleich war das Portfolio des Value-Stars-Index ins-
gesamt zu konjunktursensitiv aufgestellt. Zwar haben
sich etliche Unternehmen im GroRen und Ganzen so-
lide entwickelt, positive Uberraschungen waren aber
dennoch rar, stattdessen Uberwogen doch die Ent-
tauschungen. Inzwischen sind gerade im Value-Be-

-4.0 149,2% + . . . N .
VoS 40% N, 6% reich viele Aktien aber gilinstig bewertet und weisen
[+ o, o, . . . .
DAX +20,3% +11,5% +5.9% ein hohes Nachholpotenzial auf. Angesichts unveran-
dert schwieriger Rahmenbedingungen ist schwer ab-
schatzbar, wann dieses realisiert werden kann. Eines
scheint aber klar Wenn eine Konjunkturbelebung ein-
tritt und die Nebenwerte wiederentdeckt werden,
bietet sich in diesem Bereich ein hoher Kurshebel.
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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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