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,,Mit anhaltendem Zinsdruck ist die
Basis fiir eine Jahresendrally ge-
legt®, schrieb ich am 9. November
an gleicher Stelle. Seitdem haben
die Markte ihre bereits laufende
Aufwirtsbewegung fortgesetzt.
Dabei lieferten sich DAX und Nas-
daq 100 ein Kopf-an-Kopf-Rennen:

ZERTIFIKATE

intelligent .

Der deutsche Standardwerte-Index
und das amerikanische Hightech-
Barometer legten um jeweils rund
700 Punkte oder gut 4,5 Prozent zu
und stehen nun punktemiBig fast
gleichauf an der 16.000er-Hiirde.
Gemessen an den Oktober-Tiefs hat
der Nasdaq 100 mit plus 1.940
Punkten gegeniiber dem DAX die
Nase vorn (plus 1.330).

Geholfen haben vor allem die
neuesten Daten aus den USA. Dort
ist die Inflationsrate im Oktober auf
3,2 Prozent gesunken. Okonomen
hatten mit 3,3 Prozent gerechnet.
Im September und August hatte sie
noch bei 3,7 Prozent gelegen. Auch
die Kerninflation, die als wichtiger
Indikator fiir den mittelfristigen
Preistrend gilt, ist weiter zuriickldu-
fig. Die Rate lag bei 4,0 Prozent
nach 4,1 Prozent im September.

Die Daten lieferten den Aktien-
markten eine beinahe perfekte Vor-
lage fiir weiter steigende Kurse.
Waihrend weitere Zinsanhebungen
der Fed vom Tisch sind, dampft der
moderate Riicklauf der Inflation
gleichzeitig die Rezessionssorgen.

Anleger sollten bedenken, dass
mit der ungewohnlich kriftigen
Rallye, ,,ein Grofiteil des statistisch
zu erwartenden Aufschwungs be-
reits vorweggenommen sein konn-
te“, so die Experten von Index-
Radar. Nachdem saisonal eine klei-
ne Verschnaufpause - in der
Thanksgiving-Woche haufig zu be-
obachten — zu erwarten sei, konn-
ten die Kurse in den kommenden
Wochen aber durchaus noch ihre
Rekordniveaus anlaufen. Auch hier
liegen DAX (16.529) und Nasdaq
100 (16.765) beinahe gleichauf.

Silver Economy Index

Mit der Alterung der Gesellschaft ge-
hen Anderungen in den Konsumge-
wohnheiten einher. Ein Blick auf Fir-
men, die sich mit den Bedurfnissen al-
terer Menschen beschaftigen, konnte
sich somit auch bei der Geldanlage
lohnen. Der SGI European Silver Eco-
nomy Index vereint die Profiteure.
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Delivery Hero

Die hohe Volatilitdét bei den Anteil-
scheinen des Essenslieferdienstes
sorgt fir hervorragende Konditionen
bei Teilschutzprodukten. Uns gefallt
ein Discount-Zertifikat von Société
Générale mit einer Renditechance von
20,1 Prozent und einem Risikopuffer
von rund 47 Prozent.
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Varta

Bei genauerem Hinsehen ist die Quar-
talshilanz von Varta ein Desaster. Eine
Kapitalerhdhung ist unvermeidlich. Vor
dem Hintergrund der zahlreichen Unsi-
cherheiten sehen wir erhebliches
Ruckschlagpotenzial, das risikobereite
Anleger mit einem Turbo Put der DZ
BANK in Gewinne wandeln kénnen.
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Dermapharm

Anleger und Analysten zeigten sich mit
dem neuesten Zahlenwerk des Arz-
neimittelspezialisten zufrieden. AuRer-
dem kam gut an, dass der Vorstand
die Prognose fur das laufende Ge-
schéftsjahr bestatigte. Das Szenario
fur den Discounter der DZ BANK aus
ZJ 36.2023 bleibt damit intakt.
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Bestens informiert in den Borsentag.
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DELIVERY HERO

PICK OF THE
WEEK

Nach dem Absturz zum Jahres-
wechsel 2021/22 tendierte die Ak-
tie des Essenslieferdienstes in einer
groflen Spanne zwischen 25 und 55
Euro seitwirts, ehe der Kurs vor
wenigen Wochen nach unten aus-
gebrochen ist — ein Fehlsignal.
Denn der Titel hat sich wieder
deutlich iiber 25 Euro nach oben
gearbeitet. Geholfen hat die etwas
groflere Zuversicht fiir 2023: Der
Bruttowarenwert (GMV) soll nun
das obere Ende der prognostizier-

ten Spanne von fiinf bis sieben
Prozent Plus erreichen. Im vergan-
genen Quartal kletterte der Brut-
towarenwert gegeniiber dem Ver-
gleichszeitraum um 2,1 Prozent auf
knapp 11,7 Mrd. Euro. Ohne
Wechselkurseffekte ergibt sich ein
Plus von knapp neun Prozent. Fiir
zusétzlichen Schub sorgte auch ein
durchschnittlich groBerer Waren-
korb. Zudem sieht das Unterneh-
men ,,Fortschritte auf dem Weg zur
Profitabilitdt“ — wenngleich nur auf

Delivery Hero: Zuriick in der Tradingrange
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Zuriick in der Spur

bereinigter Basis. Die Ziele fiir
Umsatz und Gewinnmarge lieB das
Management aber unverdndert. Fiir
2023 steht weiter ein wéhrungsbe-
reinigtes Plus fiir den gesamten Er-
16s aller Segmente von 15 Prozent
im Plan nach 9,2 Mrd. Euro ein
Jahr zuvor. Die operative Gewinn-
marge (bereinigte Ebitda-Marge)
gemessen am Bruttowarenwert soll
bei mehr als 0,5 Prozent liegen. Fiir
weiteren Schwung sorgten Meldun-
gen, wonach der chinesische Liefer-
riese Meituan laut der Nachrich-
tenagentur Bloomberg eine mogli-
che Ubernahme des Siidostasien-
Geschifts von Delivery Hero priift
— die Spekulationen sind allerdings
nicht neu. Die hohe Volatilitit
sorgt fiir hervorragende Konditio-
nen bei Teilschutzprodukten. Uns
gefillt ein Discounter von Société
Générale mit einer Renditechance
von 20,1 Prozent und einem Risi-
kopuffer von 47 Prozent (ISIN
DE000SV7Q1HO0).

Sollte der Webhosting-Aktie die Riickkehr auf den IPO-
Preis gelingen, ist mit einem Mini ein Verdoppler drin.

Griindlich missgliickt ist der Bor-
sengang von lonos im Februar die-
ses Jahres. Mit 18,50 Euro waren
die Anteilsscheine der Tochter von
United Internet bereits am unteren
Ende der angepeilten Spanne von
bis zu 22,50 Euro je Papier ausge-
geben worden. Dann startete die
Aktie auch noch im Minus. Wah-
rend der erste Kurs mit 18,40 Euro
festgestellt wurde, ging es in den
folgenden Wochen bis auf 12,48
Euro nach unten. Vor wenigen Wo-
chen markierten die Papiere des
Webhosting-Spezialist sogar noch-
mals ein neues Tief, ehe sich die
Anteilscheine berappelt haben. Un-
termauert wurde die jiingste Kurs-
erholung von starken Zahlen.
Demnach legte der Umsatz in den
ersten neun Monaten um 11,0 Pro-
zent auf knapp 1,06 Mrd. Euro und
das bereinigte Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (Ebit-
da) trotz weiterhin hoher Marke-
tingausgaben um 11,1 Prozent auf

306,3 Mio. Euro zu. Die Kunden-
zahl konnte im Jahresvergleich um
170.000 auf 6,13 Mio. gesteigert
werden. Im vierten Quartal will das
Unternehmen noch mehr Geld in
die Hand nehmen, um seine Mar-
kenbekanntheit zu steigern. Den-
noch ist das Management fiir das
Gesamtjahr 2023 jetzt zuversichtli-
cher, was den Gewinn betrifft:
Wihrend die Erlose weiterhin um
rund ein Zehntel auf 1,4 Mrd. Euro
wachsen sollen, soll das bereinigte
Ebitda nun statt um rund zehn Pro-
zent um 13 Prozent auf rund 390
Mio. Euro steigen. Aufgrund der
moderaten Bewertung im Konkur-
renzvergleich ist die Aktie durch-
aus einen Blick wert. Mit einem
Mini Future Long von BNP Paribas
konnen risikobereite Anleger auf
eine Aufholjagd setzen. Wenn die
Anteilscheine den Emissionspreis
wieder erreichen, ist mit dem Pa-
pier ein knapper Verdoppler drin
(ISIN DEOOOPE86B86).
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SGI EUROPEAN SILVER ECONOMY INDEX

PICK OF THE
WEEK

Bereits heute ist jede zweite Person
in Deutschland iiber 45 und jede
fiinfte Person alter als 66 Jahre.
Senioren zdhlen zu einer der am
schnellsten wachsenden  Alters-
gruppen. Und diese Entwicklung ist
nicht aufzuhalten, was die demo-
grafische Pyramide zusehends ver-
schiebt. Zu erwarten ist, dass diese
Entwicklungen auch Veranderun-
gen im Konsumverhalten mit sich
bringen. Denn édltere Menschen ha-
ben im Vergleich zu jiingeren Al-
tersgruppen
und Prioritdten. Unternehmen, die
das Verbraucherverhalten genau
verfolgen und auf die sich entwi-
ckelnden Bediirfnisse dieser
Verbraucher eingehen, konnen
damit in der Lage sein, einen Wett-
bewerbsvorteil zu genieflen. Ein
Blick auf Unternehmen, die sich
mit den Bediirfnissen und Kon-
sumwiinschen dlterer Menschen be-
schiftigen, konnte sich somit auch
bei der Geldanlage lohnen.

andere Bediirfnisse

Eine Moglichkeit, um gezielt in
eine Vielzahl an Unternehmen zu
investieren, die vom demografi-
schen Wandel und der Kaufkraft
einer alternden Bevolkerung profi-
tieren, bieten beispielsweise Zerti-
fikate auf spezielle Indizes. So etwa
der SGI European Silver Economy
Index. Die Bezeichnung Silver
Economy stammt urspriinglich aus
Japan und wurde als Marketing-
Begriff fiir die grauen (silbernen)
Haare alterer Manner und Frauen
verwendet. Das Konzept der Silver
Economy oder auch Seniorenwirt-
schaft umfasst den Teil der Wirt-
schaft, der sich systematisch mit
den Bediirfnissen und Konsumwiin-
schen dlterer Menschen beschiftigt
und entsprechend neue und ange-
passte Produkte und Dienstleistun-
gen anbietet.

Basisindex fiir die Selektion der
Mitglieder des SGI European Silver
Economy Index ist der STOXX Eu-
rope 600, ein Aktienauswahlbaro-

SGI European Silver Economy-Tracker: Die Aufholjagd lauft
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Wandel als Chance

meter der 600 grofiten europdi-
schen Unternehmen. Des Weiteren
qualifizieren sich fiir die Aufnahme
nur Gesellschaften, die vom demo-
grafischen Wandel und der Kauf-
kraft einer alternden Bevolkerung
profitieren konnen. Dabei stehen
insbesondere die Branchen Ge-
sundheitswesen, Telekommunikati-
on, Luxusgiiter und Vermogens-
verwaltung im Fokus.

Die Zusammensetzung des SGI
European Silver Economy Index
wird vierteljahrlich tberpriift, zu-
dem wird eine Neugewichtung vor-
genommen. Eventuelle Nettodivi-
denden werden reinvestiert. Das
Partizipations-Zertifikat von Socié-
té Générale bildet nach Abzug der
Kosten die Wertentwicklung des
Auswahlbarometers ab. Neben der
Managementgebithr von 0,50 Pro-
zent p.a. fallen Transaktionskosten
von 0,05 Prozent bei der jeweiligen
Neugewichtung des Auswahlbaro-
meters an.

European Silver Economy Index

ISIN/WKN DE000SV4C6C9/SV4C6C
Produkt-Typ Index-Zertifikat
Emittent Société Générale
Laufzeit Open End
Dividenden werden reinvestiert
Berechnungsgebuhr aktuell 0,0% p.a.

Geld/Brief (Spread) 9,62/9,72 Euro (1,0%)
Vom demografischen Wandel profitieren

Der SGI European Silver Economy Index bildet
die Wertentwicklung von Unternehmen ab, die
von einer Zunahme der &lteren Bevodlkerung und
deren Kaufkraft profitieren.

Der Konzern hat seine Gewinnerwartungen angehoben -
und seiner Aktie damit frischen Schwung gegeben.

Dieser Tage beginnen Profi-Anle-
ger mit dem ,,Depotputz“ zum Jah-
resende. Bei dem als ,,Window
Dressing” bekannten Phédnomen
werden die Verliererpapiere noch
vor Silvester aus den Depots ver-
bannt, Gewinneraktien hingegen
gekauft. So entsteht in der Endab-
rechnung der Eindruck, dass die
Portfoliomanager schon das ganze
Jahr {iiber richtig gelegen haben.
Vor diesem Hintergrund konnte die
Talanx-Aktie einer der Kandidaten
fiir eine Dezember-Rally ein. Den
notigen Treibstoff dazu liefert der
Versicherungskonzern gleich selbst:
Nachdem das Management bereits
seine Gewinnprognose fiir 2023 auf
deutlich mehr als 1,5 Mrd. Euro
angehoben hatte, will es die bisher
fiir 2025 angepeilte Marke von 1,6
Mrd. Euro schon im kommenden
Jahr ibertreffen. Der Konzernge-
winn soll 2024 auf mehr als 1,7
Mrd. Euro Klettern, kiindigte Ta-
lanx bei der Vorlage der Neunmo-

natszahlen an. Im dritten Quartal
verdiente Talanx 452 Mio. Euro
und damit 88 Prozent mehr als ein
Jahr zuvor. Nach den ersten neun
Monaten stehen bereits knapp 1,3
Mrd. Gewinn zu Buche. Angesichts
der gestiegenen Gewinnerwartun-
gen konnen die Anteilseigner schon
fiir 2023 auf etwas mehr Dividende
hoffen als bisher. Die erhohte
Prognose erhohe den Spielraum fiir
eine hohere Ausschiittung, erklirte
CFO Jan Wicke. Bisher hat Talanx
eine Dividende von mehr als zwei
Euro je Aktie in Aussicht gestellt —
bis 2025 soll die Ausschiittung auf
2,50 Euro je Papier steigen. Die Ta-
lanx-Aktie Markierte im Zuge der
Neuigkeiten ein neues Rekordhoch
bei gut 66 Euro auf. Damit ist das
Discount-Zertifikat aus ZJ 33.2023
(ISIN DE000SW12BM9) auf Kurs.
Risikofreudige  Anleger konnen
auch beim Turbo aus ZJ 20.2023
(ISIN__DE000SQ3B250)
bleiben.

am Ball

Talanx: Die Aktie hat die jlingste Delle wieder ausgebiigelt
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VARTA

Bei genauerem Hinsehen ist die Quartalsbilanz von Varta
ein Desaster. Eine Kapitalerhéhung ist unvermeidlich.

Ein ,,deutliches* Umsatzplus von
10,9 Prozent auf 215,1 Mio. Euro
meldete Varta fiir das dritte Quar-
tal. Aber: Bereinigt um einen Son-
dereffekt von 12,5 Mio. Euro im
Zusammenhang mit der Erstattung
von Anlaufkosten in einem Projekt
bleiben gerade noch 4,5 Prozent
plus iibrig. Auch die gezeigte Ver-
besserung des bereinigten Ergeb-
nisses vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (Ebitda) im dritten
Quartal entpuppt sich als Nebel-
kerze. Unter dem Strich hat sich
der Verlust von Januar bis Septem-
ber von minus 20,1 Mio. auf minus
115,8 Mio. Euro ausgeweitet. Im-
merhin: Das Geschaft mit kleinfor-
matigen Lithium-Ionen-Rundzellen
verbessert sich. Gleichzeitig bleibt
dieses ,allerdings der herausfor-
derndste Bereich in Bezug auf die
Ergebnisqualitdt“, so das Unter-
nehmen. , Dies resultiert aus den
weiterhin volatilen Forecasts, ins-
besondere aufgrund der laufend

varilerenden  Abnahmeprognosen
seitens unseres GroBkunden.“ Es
ist ein offenes Geheimnis, dass es
sich hierbei um Apple handelt. Ein
Blick in den Quartalsbericht offen-
bart zudem, wie schlecht es bilan-
ziell um Varta bestellt ist. So ist die
Eigenkapitalquote auf von 19,0 auf
15,3 Prozent geschrumpft. Allein
im vergangenen Quartal hat Varta
14,15 Mio. Euro verbrannt. Ginge
es in dem Tempo weiter, wiren die
Kassen im kommenden Friithjahr
leer. Daher rechnen wir mit einer
Kapitalerhohung. Dabei geht es
auch darum, Vorfinanzierungen
leisten zu konnen, falls der ,,GroB3-
kunde“ wieder mehr bestellt. Vor
dem Hintergrund der zahlreichen
Unsicherheiten und angesichts der
jingsten Kurserholung sehen wir
nun wieder erhebliches Riick-
schlagpotenzial, das risikobereite
Anleger mit einem Turbo Put der
DZ BANK in Gewinne wandeln
konnen (ISIN DEOOODW7WLDS).

Varta: Die Aktie konnte sich zuletzt deutlich erholen
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Den Managern auf der Spur

Der Nutzfahrzeughersteller

sieht sich mehr und mehr
mit einer abflauenden Auftragslage
konfrontiert. Die Nachfrage norma-
lisiere sich und der Bestand an Be-
stellungen gehe zuriick, so das Un-
ternehmen. Im dritten Quartal la-
gen die Auftragseinginge erneut
deutlich unter dem Vorjahreswert.
Trotz eines geringeren Absatzes
konnte der Konzern Umsatz und
Gewinn aus dem Tagesgeschift
steigern, da die gestiegenen Ver-
kaufspreise die hoheren Kosten
mehr als kompensiert haben. Auch
fiir das kommende Jahr demonst-
rierte Vorstandschef Martin Daum
Zuversicht, was Preise und Nach-
frage angeht. Mit dem Kauf von
Aktien im Gegenwert von fast
100.000 Euro untermauerte Vor-
standskollegin Karin Radstrom die
positiven Aussagen. Der Discount
Call-Optionsschein von Morgan
Stanley aus ZJ 26.2023 bleibt im
Rennen (ISIN DEOOOMB7LXY6).

Nach einem Gewinnriickgang will
der Medizintechnik-Konzern

wieder profitab-
ler werden. Dazu beitragen soll die
aktuell schwichelnde Labordiag-
nostik. Hier sieht
Bernd Montag Fortschritte. Eine
mogliche Trennung, iiber die zu-
letzt spekuliert wurde, scheint vor-
erst nicht auf der Tagesordnung zu
stehen. Fir das Geschiftsjahr
2023/24 (per Ende September)
geht die Siemens-Tochter von ei-
nem vergleichbaren Umsatzwachs-
tum von 4,5 bis 6,5 Prozent aus.
Das bereinigte Ergebnis je Aktie
sieht das Management bei 2,10 bis
2,30 Euro nach 2,14 Euro 2022/23.
Die den Zahlen folgenden Aktien-
verkdufe von mehreren Unterneh-
mensorganen sollten nicht iiberbe-
wertet werden, da sie im Zuge
eines  Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramms erfolgten. Das Bonus Cap
aus ZJ 32.2023 bleibt interessant
(ISIN DEO0OKH8DUR?7).

Konzernchef

TAUSGABE DIGITAL
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, Hersteller der Tonieboxen,
hat den Umsatz im dritten Quartal
um 46,5 Prozent auf 78,8 Mio. Eu-
ro gesteigert. Die Vorhersage fiirs
Gesamtjahr sieht weiterhin einen
Umsatz von 354 Mio. Euro, davon
116 Mio. Euro in den USA, und ei-
ne positive bereinigte Ebitda-Marge
vor. Im Vorjahr stand hier noch ein
negativer Wert von 2,4 Prozent zu
Buche. Dariiber werden die Tonies-
Griinder und Co-CEOs
Stahl und Patric Fassbender im
Rahmen einer geplanten Unter-
nehmensnachfolge am 1. Januar
2024 an den neuen CEO Tobias
Wann iibergeben. Unbeeindruckt
davon hat die Salvia GmbH, die in
enger Verbindung zu Aufsichts-
ratsmitglied Helmut Jeggle steht,
weitere 85.000 Tonies-Aktien zu je
4,85 Euro erworben. Wir sehen die
spekulative Aktie und den Turbo
von Lang & Schwarz aus ZJ
29.2022 weiterhin positiv  (ISIN
DEOOOLX1Y1E4).

Marcus
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Gebraucht, aber gut in Schuss

Der Chiphersteller Infineon hat das
vergangene Geschiftsjahr trotz ei-
ner Investitionsoffensive mit Re-
kordwerten bei Umsatz und Ge-
winn abgeschlossen — und seiner
Aktie damit kréftig Auftrieb gege-
ben. Die Erlose kletterten um 15
Prozent auf 16,31 Mrd. Euro. Das
Segment-Ergebnis habe doppelt so
stark auf 4,4 Mrd. Euro zugelegt.
Auch der Ausblick sorgte fiir Er-
leichterung: Zwar sind Geschafts-
aussichten fiir die kommenden Mo-
nate alles andere als rosig. Dennoch

Infineon Memory Express (LBBW, ISIN DEO0OOLB4G2HO) Geld/Brief: 983,47/995,27 Euro

traut sich der Chiphersteller weite-
res Wachstum zu. Wie das Unter-
nehmen mitteilte, diirfte der Um-
satz des Geschiftsjahres 2023/2024
auf 16,5 bis 17,5 Mrd. Euro steigen.
Zudem kiindigte der Infineon-Chef
Jochen Hanebeck weitere milliar-
denschwere Investitionen an. Rund
3,3 Mrd. Euro will der Manager un-
ter anderem fiir den weiteren Bau
des Standorts Kulim in Malaysia in
die Hand nehmen. Hierzulande sol-
len Mittel in den Bau eines vierten
Gebidudes fiir Komponenten und

Halbleiter in Dresden flieBen.
Hauptziel dieses Ausbaus ist es,
Leistungshalbleiter auf Basis von Si-
liziumkarbid zu produzieren. Infi-
neon erwartet durch den Einsatz
des innovativen Werkstoffs einen
zusdtzlichen Umsatz von jahrlich
etwa sieben Mrd. Euro bis zum En-
de des Jahrzehnts. Mit einem Me-
mory Express-Zertifikat der LBBW
konnen Anleger darauf setzen, dass
die ambitionierten Wachstumsplidne
aufgehen — und sich gleichzeitig vor
Riickschldgen absichern.

TIMING TRIGGER LEVELS DELTA TRIGGERS BETRAGE PAYBACK + KUPON
Stichtag Laufzeit Tilgungslevel Memory-Bar. Abst. Abst. Rickzahlung Kupon Max. Betrag Max. Rendite
Tilgungslevel Memory-Barr.
1 15.11.2024 1,0 Jahre 32,85 23,00 -2,2% -31,5% 1.000,00 81,00 1.081,00 8,6% 8,8% p.a.
2 21.11.2025 2,0 Jahre 31,20 23,00 -71% -31,5% 1.000,00 81,00 1.162,00 16,8% 8,1% p.a.
3 20.11.2026 3,0 Jahre 29,56 23,00 -12,0% -31,5% 1.000,00 81,00 1.243,00 24,9% 7,7% p.a.
4 19.11.2027 4,0 Jahre 27,92 23,00 -16,9% -31,5% 1.000,00 81,00 1.324,00 33,0% 7,4% p.a.
5] 17.11.2028 5,0 Jahre 26,28 23,00 -21,7% -31,5% 1.000,00 81,00 1.405,00 41,2% 7,2% p.a.
Airbag 16.11.2029 6,0 Jahre 23,00 23,00 -31,5% -31,5% 1.000,00 81,00 1.486,00 49,3% 6,9% p.a.

Morgan Stanley

Angaben zu Renditechancen bezogen auf den Briefkurs von 995,27 Euro (Stand: 22. November 2023).

Morgan Stanley Produkte'in Stuttgart handeln

bei comdirect fur O~ € Gebuhren.

Das IT-Unternehmen hat im dritten Quartal iiberra-
schend viel verdient. Auch die Auftrdge wachsen.

Der schwibische IT-Dienstleister ist
im dritten Quartal nur leicht ge-
wachsen. Konzernweit stieg der
Umsatz um 1,0 Prozent auf 1,48
Mrd. Euro. Das war deutlich weni-
ger als von Analysten zuvor ge-
schitzt. ,,Wir sehen nach wie vor
eine ausgepragte Investitionszu-
riickhaltung vor allem unserer mit-
telstindischen Kunden“, erklirte
CEO Thomas Olemotz. Die Aktie
konnte auf Monatssicht dennoch um
knapp zehn Prozent zulegen. Was
gut ankam: Der Vorsteuergewinn
kletterte dank eines gut laufenden
Softwaregeschifts iiberraschend um
6,4 Prozent auf 93,9 Mio. Euro. Die
Marge verbesserte sich entspre-
chend um 0,3 Prozentpunkte auf
6,3 Prozent. Auch der Auftragsein-
gang entwickelte sich positiv: Er
stieg konzernweit um 18,3 Prozent.
Bechtle geht auflerdem davon aus,
dass offentliche Auftraggeber und
andere GrofSkunden weiter stark in
IT investieren werden — und besta-

tige daher die Prognose, den Um-
satz und das Ergebnis im Gesamt-
jahr deutlich zu steigern und die
Marge auf Vorjahresniveau (5,8
Prozent) zu halten. Fiir zusétzlichen
Schub sorgten mehrere positive
Analystenkommentare.  Deutsche
Bank Research etwa hat das Kurs-
ziel von Bechtle nach den Quartals-
zahlen von 55 auf 57 Euro angeho-
ben und die Einstufung auf ,,Buy*“
gelassen. Bei dem IT-Dienstleister
sichere der Auftragseingang den
kiinftigen Erfolg, schrieb Analyst
Lars Vom-Cleff. Der Anstieg des
Kursziels sei niedrigen Kapitalkos-
ten zu verdanken. Mit einem Dis-
counter der DZ BANK konnen An-
leger eine Rendite von 15,7 Prozent
erzielen, wenn es der Aktie gelingt,
auch noch die neun Prozent ent-
fernte 50-Euro-Marke zuriickzu-
erobern, bekommen aber auch bei
seitwérts laufenden Kursen einen
Ertrag von 6,1 Prozent aufs Konto

gebucht (ISIN DE000ODW4JDW9).

Einen Trade voraus

* Die entsprechenden Konditionsdetails entnehmen Sie bitte
dem Preisverzeichnis des Handelspartners. Diese Werbeanzeige
wurde lediglich zu Informationszwecken erstellt. Weitere
Informationen erhalten Sie unter zertifikate.morganstanley.com
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Nicole Wittmann
Vontobel

Nach Jahrzehnten mit stagnieren-
den Preisen scheint Japan seinen
Weg zuriick zur Inflation gefunden
zu haben. Diese verdnderten Rah-
menbedingungen aus geldpoliti-
scher Normalisierung und leicht
positiver Inflation wirken sich posi-
tiv auf den japanischen Aktien-
markt aus und locken zudem wie-
der ausldndische Kapitalgeber an.
Aus diesem Grund konnten japani-
sche Unternehmen perspektivisch
in globalen Portfolios wieder ver-
mehrt eine wichtigere Rolle spie-
len.

Japans Wirtschaft ist weit stér-
ker gewachsen als bisher erwartet
wurde. Im zweiten Quartal wuchs
das Bruttoinlandprodukt (BIP) um
1,5 Prozent verglichen mit dem
Vorquartal und iibertraf damit die
Erwartungen deutlich, die etwa bei
0,8 Prozent gelegen hatten. Der
treibende Faktor hinter dieser Ent-
wicklung war insbesondere der in-
landische Konsum. Dieser entwi-
ckelte sich stark in Folge der Wie-
dereroffnung mit der Aufhebung

INVESTIEREN IN DAS LAND DER AUFGEHENDEN SONNE

von Corona-Restriktionen. Damit
konnten auch riickldufige Effekte
aufgrund geringerer Exporte kom-
pensiert werden, die aufgrund der
weltweit gesunkenen Nachfrage
nach Giitern zuletzt geringer ausge-
fallen war.

Auch im letzten Jahr, 2022, er-
reichte Japans nominales BIP einen
Rekordwert von iiber 4,2 Billionen
Dollar. Eine Verlangsamung des
Wachstums in den USA und China
konnte sich jedoch ebenfalls auf
Japans Wachstumsaussichten aus-
wirken. Allerdings sind die Erho-
lungseffekte in Japan im direkten
Vergleich zu anderen Léndern noch
starker und halten weiter an. Be-
sonders in Bereichen der Digitali-
sierung, Automatisierung und er-
neuerbaren Energien befindet sich
Japan im internationalen Vergleich
noch in einem relativ frithen Stadi-
um und konnte perspektivisch ent-
sprechende Anlagechancen mit sich
bringen.

Vontobel lanciert ein Strategie-
Zertifikat auf den Vontobel Japan
Equity Strategy Index. Das Open
End Produkt mit der WKN
VMA4Y67 kann {iiber die Borsen
Frankfurt oder Stuttgart sowie im
aulerborslichen Direkthandel ge-
und verkauft werden. Anlegern
entstehen Kosten der Wertpapier-
anlage wie Depot- und Orderkos-
ten bei der Hausbank. Beim Handel
ist aullerdem die Geld-/Brief-
Spanne zu beriicksichtigen. Anle-
ger sollten zudem beachten, dass
sie unter anderem das Emittenten-
risiko tragen.

Hellofresh Reverse Bonus
(HVB onemarkets)

Vor drei Wochen noch hatte Hel-
lofresh seine Jahresziele bestitigt.
Nun rudert der Kochboxenversen-
der iiberraschend zuriick. Grund
seien unter anderem Probleme im
wichtigsten Einzelhandelsmarkt
USA. Statt um bis zu acht Prozent
soll der Umsatz nur noch um zwei
bis fiinf Prozent steigen. Das Ebitda
wird jetzt zwischen 430 und 470
Mio. Euro erwartet. Zuvor standen
470 bis 540 Mio. Euro im Plan.
Zwar betonte das Management,
dass die Probleme nur voriiberge-
hend seien. Anleger nahmen den-
noch Reiflaus. Auch Analysten rea-
gierten verschnupft. Es sei schwer
zu glauben, dass die Griinde fiir die
Kappung nicht schon bei der Bi-
lanzvorlage vorhersehbar gewesen
seien, hiell es. Dass sich die Aktie
angesichts des Vertrauensverlustes
schnell erholt, scheint eher un-
wahrscheinlich — ein Szenario fiir
ein Reverse Bonus Cap.

Walmart Discounter
(HVB onemarkets)

Die Aktie des US-Supermarktrie-
sen Walmart hat einen kréftigen
Kursrutsch hinter sich. Zwar lag
der Gewinn je Aktie im dritten
Quartal mit 1,53 Dollar knapp iiber
den erwarteten 1,52 Dollar. Und
auch der Umsatz fiel mit 160,8
Mrd. Dollar 1,08 Mrd. Dollar bes-
ser aus als gedacht. Allerdings ver-
unsicherte CFO John David Rainey
die Anleger mit vorsichtigeren
Aussagen zum Weihnachtsgeschift.
Der Manager erklirte, gestiegene
Zinsen, schwindende Ersparnisse
und die Riickzahlung von Studien-
krediten belasteten die Nachfrage.
In der zweiten Oktoberhilfte habe
es beim Umsatz einen ,,stirkeren
Riickgang* gegeben. Fiir das Dis-
count-Zertifikat aus ZJ 42.2023 se-
hen wir aktuell dennoch keinerlei
Handlungsbedarf. Trotz der Kurs-
verluste in den vergangenen Tagen
liegt der Cap noch fast acht Pro-
zent entfernt.

Applied Materials Mini
(Vontobel)

Der Chip-Zulieferer Applied Mate-
rials hat im vierten Quartal besser
abgeschnitten als erwartet. Das Un-
ternehmen meldete einen Gewinn
von 2,12 Dollar je Aktie bei einem
Umsatz von 6,72 Mrd. Dollar. Ana-
lysten hatten mit 1,99 Dollar bzw.
6,52 Mrd. Dollar gerechnet. Auch
der Ausblick fiel besser aus als ge-
dacht. Der Konzern rechnet dank
der Erholung des PC-Marktes so-
wie einer steigenden Nachfrage
nach KI-Anwendungen mit einem
Q1-Umsatz von 6,47 Mrd. Dollar
(Marktkonsens: 6,37 Mrd. Dollar).
Der Gewinn je Aktie soll zwischen
1,72 und 2,08 Dollar liegen vergli-
chen mit den Erwartungen von
1,69 Dollar. Die Aktie geriet den-
noch unter Druck. Insidern zufolge
ermitteln die US-Behorden gegen
Applied Materials wegen einer et-
waigen Umgehung der China-
Exportbeschrankungen. Long-
Investments besser glattstellen!

Hellofresh Reverse Bonus Cap Walmart Discounter Applied Materials Mini Long

ISIN/WKN DEOOOHDOPQN4/HDOPQN
Produkt-Typ Reverse Bonus Cap
Emittent HVB onemarkets
Bewertungstag 21. Juni 2024
35
— Hellofresh
30
25
20
15
11/22 02/23 05/23 08/23

ISIN/WKN DEOOOHC8RB14/HC8RB1
Produkt-Typ Discount-Zertifikat
Emittent HVB onemarkets
Bewertungstag 20. Dezember 2024

175
—— Walmart

135
11/22 02/23 05/28 08/23

ISIN/WKN DEO0OVU1Z187/VU1Z18
Produkt-Typ Knock-Out Produkt
Emittent Vontobel
Bewertungstag Open End

160
150
140
130
120
110
100
90
11/22 02/23 05/23 08/23

— Applied Materials
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DERMAPHARM

Der SDAX-Konzern sieht sich nach neun Monaten auf
Kurs zu seinen im August angehobenen Jahreszielen.

Der bayerische Arzneimittelher-
steller Dermapharm ist in den ers-
ten neun Monaten trotz der auslau-
fenden Impfstoffproduktion fiir den
Mainzer Hersteller Biontech kraftig
gewachsen. Dank des Zukaufs der
franzosischen Arkopharma-Gruppe
und einer gestiegenen Nachfrage
nach  Nahrungsergdnzungsmitteln
und pflanzlichen Extrakten Kletter-
te der Umsatz von Januar bis Sep-
tember um 18 Prozent auf 866,6
Mio. Euro. Der bereinigte operati-
ve Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (bereinigtes Ebit-
da) stieg im Neunmonatszeitraum
um knapp zwei Prozent auf 243,8
Mio. Euro — und damit deutlich
langsamer als der Umsatz. Die
Marge verschlechterte sich entspre-
chend um 4,5 Prozentpunkte auf
28,1 Prozent, was Dermapharm
unter anderem mit einer Veridnde-
rung des Produktmixes und dem
rickldufigen Impfstoffgeschift be-
griindete. Anleger reagierten den-

Dermapharm: Immer noch in der Bodenbildungsphase Jungheinrich: Setzt zur Gegenbewegung an
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noch positiv. Die Aktie konnte auf
Monatssicht um fast sechs Prozent
zulegen — und sich damit wieder
mehr als elf Prozent von der wich-
tigen Unterstiitzung um 36 Euro
nach oben absetzen, die im Zuge
der allgemeinen Marktschwiche
kurz touchiert worden war. Auch
Analysten zeigten sich zufrieden —
Umsatz und Ebitda iibertrafen die
Markerwartungen. Was auflerdem
gut ankam: Der Vorstand bestitigte
seine im August
Prognose fiir das laufende Ge-
schiftsjahr und geht weiter davon
aus, sowohl beim Umsatz als auch
beim bereinigten operativen Ge-
winn das obere Ende der Zielband-
breiten von 1,08 bis 1,11 Mrd. Eu-
ro bzw. 300 bis 310 Mio. Euro zu
erreichen. Das Szenario fiir das
Discount-Zertifikat der DZ BANK
(ISIN_ DEO0OODWS8RXJ8) aus Aus-
gabe 36.2023 bleibt damit intakt.
Bei Kursen auf oder iiber 35 Euro

konkretisierte

winken hier 9,9 Prozent Rendite.

03/23 07/23

Prognose bestatigt

Der Gabelstapler-Hersteller Jung-
heinrich hat im dritten Quartal die
maue Konjunktur zu spiiren be-
kommen. Der Umsatz stieg zwar
um 14 Prozent auf 1,36 Mrd. Euro.
Und auch der Auftragseingang leg-
te um 4,9 Prozent auf 1,12 Mrd.
Euro zu. Im ersten Halbjahr hatten
die  Wachstumsraten allerdings
noch deutlich hoher gelegen. Im
Laufe des Jahres habe sich die Kon-
junktur insbesondere in Europa
und den USA deutlich abgekiihlt,
so Vorstandschef Lars
»Vor diesem Hintergrund haben
wir im dritten Quartal einen spiir-
baren Riickgang der Fahrzeugbe-
stellungen registrieren miissen.“
Hinzu kamen hohere Kosten. Der

Brzoska.

Gewinn vor Zinsen und Steuern
ging daher um ein Prozent auf 103
Mio. Euro zuriick. Auch hier hatte
Jungheinrich in den ersten sechs
Monaten noch kriftige Zuwéchse
erzielt. Fiir Analysten keine grofle
Uberraschung: Mit Blick auf die
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abermals bestitigte Jahresprogno-
se, laut der eine Marge von 7,8 bis
8,6 Prozent erzielt werden soll,
und den erreichten 8,9 Prozent im
ersten Halbjahr, hatten sie bereits
im Vorfeld erwartet, dass die Profi-
tabilitit im dritten Quartal (7,6
Prozent) zuriickgegangen
sein diirfte. Nach neun Monaten lag
der Wert nun bei 8,4 Prozent. Die
Kommentare fielen entsprechend
aus. Hier und da wurden die Kurs-
ziele sogar etwas angehoben. Lucas
Ferhani von Jeffries etwa sieht die
Aktie nun erst bei 42 (zuvor: 39)
Euro fair bewertet. Der Auf-
tragseingang diirfte die Talsohle
durchschritten haben, mutmaQt der
Experte. Nach anderthalb Jahren
geringer Investitionen im Warenla-
gerbereich reiche schon die Be-
schaffung notwendigen Ersatzes fiir
eine Belebung der Orderlage. Of-
fensive Anleger bringen sich mit
moderatem Hebel in Stellung (ISIN
DE000HDO0DU13).
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