Das Depot fur

LSRN Small und Mid Caps

Leseprobe

Liebe Leserin, lieber Leser,

der nachgebende Olpreis sorgt weiterhin fur gute Stimmung bei DAX und
Co. Die deutsche Wirtschaft zeigt sich mit Blick auf die gestern
veroffentlichten Ergebnisse der ifo-Umfrage von den aktuellen
geopolitischen Krisenherden kaum beeindruckt. Der Index fur das
Geschaftsklima stieg im Juli um 0,9 Punkte auf 86,6. ,Der
Stimmungsaufschwung ist bemerkenswert, nicht nur, weil er sehr deutlich
ausfallt und die im Vorfeld befragten Okonomen und Analysten erheblich
vorsichtiger gewesen sind®, heil3t es bei der NORD/LB. ,Vor allem ist es die
dritte Verbesserung in Folge, und das wird traditionell als Trendwende
gelesen. Die befragten Unternehmenslenker erwarten eine
Wachstumsbeschleunigung in den kommenden sechs Monaten in
Deutschland.” Das zeigt sich auch bei unseren konjunktursensitiven Titeln.
Die Aktien von STROER, WACKER NEUSON und JOST koénnen zulegen.
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Stréer (DE0007493991)

Auf der anderen Seite stehen die KlI-Highflyer unter Druck. Am Markt wird
diskutiert, ob die enormen Rechenzentrumsinvestitionen der grolen Player
schnell genug monetarisiert werden und ob die stark angestiegenen Preise
fur Speicherchips die Nachfrage ausbremsen kdénnten.

Die heute Nacht anstehenden Q2-Zahlen des Speicherchipherstellers SK
Hynix durften die weitere Richtung vorgeben. Belegen die Daten, dass die
Nachfrage weiterhin ungebrochen hoch ist und der jungste Ausverkauf kein
Ausdruck verschlechterter Aussichten ist, durfte eine dynamische
Gegenbewegung eingeleitet werden.

Hintergrund: An der stdkoreanischen Borse in Seoul fielen die Aktien von
SK Hynix und des Chipproduzenten Samsung prozentual zweistellig und
zogen den Leitindex Kospi um satte elf Prozent mit nach unten. Kein
Wunder: Das Duo steht zusammen fur rund 40 Prozent des
sudkoreanischen Aktienmarktes. Der Kospi hat damit innerhalb eines
Monats mittlerweile gut ein Viertel verloren und notiert etwa ein Drittel unter
seinem Rekordhoch vom Juni — liegt seit Jahresbeginn aber noch immer
mehr als 45 Prozent im Plus.

In dem angeschlagenen Marktumfeld zahlen heimische Aktien mit KI-Bezug
zu den Verlierern, darunter auch die Depotwerte 2G ENERGY, BALSER,
SUSS MICROTEC und TECHNOTRANS. Wir halten vorerst an den
Positionen fest. Die Hintergriunde kennen Sie. Wir sehen eine gesunde
Korrektur, nicht das Ende des Kl-Megatrends. Die grol3en Cloud-Anbieter
investieren weiter massiv in Kl-Infrastruktur. Das durften auch die Zahlen
des Zulieferer-Quartetts in den nachsten Wochen belegen.
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SUSS Microtec (DEOOOA1K0235)

Bei den Softwareaktien setzt sich die jungste Erholung dagegen fort. Bereits
am Freitag hatten die Softwaretitel dank der positiv aufgenommenen
Quartalsresultate von SAP wieder den Vorwartsgang eingelegt. Dieser
Schwung halt vorerst an. Das zeigt sich auch bei NEMETSCHEK.

Passend dazu bestatigt das Unternehmen soeben den bisherigen Ausblick
fur das Geschaftsjahr 2026. Erwartet werden weiterhin ein
wahrungsbereinigtes organisches Umsatzwachstum von 14 bis 15 Prozent
sowie eine EBITDA-Marge zwischen 32 und 33 Prozent. Ohne die
akquisitionsbedingten Einmalaufwendungen hatte die Marge am oberen
Ende dieser Spanne gelegen.

Durch die erstmalige Konsolidierung der tbernommenen HCSS ab dem 1.
Juli 2026 rechnet Nemetschek zusatzlich mit einem wahrungsbereinigten
Beitrag zum Umsatzwachstum von rund 600 Basispunkten. Gleichzeitig
durfte die EBITDA-Marge, ausgehend vom Mittelwert der bisherigen
Prognose und unter Berucksichtigung der akquisitionsbedingten
Belastungen, um etwa 150 Basispunkte verwassert werden.

Grunde hierfur sind insbesondere die Effekte aus der Kaufpreisallokation,
laufende Integrationskosten sowie wiederkehrende Aufwendungen flr ein
neues aktienbasiertes Vergutungsprogramm.

Die erwarteten Auswirkungen stehen noch unter dem Vorbehalt des
Abschlusses der Kaufpreisallokation, die im Laufe des Jahres erwartet wird.
Nach vorlaufigen Schatzungen durfte diese den HCSS-Umsatz im zweiten
Halbjahr 2026 um einen Betrag im mittleren bis hohen zweistelligen
Millionen-Euro-Bereich und das EBITDA entsprechend reduzieren. Der
erwartete Beitrag von HCSS bildet dabei noch nicht das vollstandige
Potenzial der Akquisition ab.

Der Bausoftwareanbieter wird am Donnerstag, dem 30. Juli, seine
kompletten Q2-Zahlen vorlegen und in einer virtuellen

Analysten- und Investorenkonferenz ausfuhrlich Gber die
Geschaftsentwicklung im zweiten Quartal sowie uber den erwarteten
Geschaftsverlauf im Jahr 2026 berichten. Bleibt die Stimmung freundlich,
konnte die Aktie inre Gegenbewegung fortsetzen und Kurs auf die 70-Euro-
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Nemetschek (DE0006452907)

Auch die Aktie von SERVICEWARE setzt ihre Erholung nach der
Veréffentlichung der Zahlen fort. ,Das Wachstum wurde durch eine starke
Nachfrage nach SaaS-Lésungen, Neukundengewinne in mehreren
Branchen, hohere Lizenzerldse, die internationale Expansion, neue
Partnerschaften sowie die gestiegene Marktbekanntheit der Kl-nativen
Plattform getragen. Der héhere Auftragsbestand verbessert zudem die
Visibilitat der kiinftigen Umsatzentwicklung®, heif3t es bei der Quirin
Privatbank. ,Allerdings wurde die positive Entwicklung teilweise durch
riacklaufige Wartungs- und Beratungserldose ausgeglichen®, so Analyst
Sebastian Droste.

Sie wissen: Die EBIT-Marge stieg im ersten Halbjahr nur langsam auf 0,3
Prozent. ,Unterstutzt wurde die Entwicklung dadurch, dass die
Personalaufwendungen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen
langsamer wuchsen als der Umsatz. Einmalige Restrukturierungskosten,
héhere Materialaufwendungen und die anfanglichen Vertriebskosten im
Zusammenhang mit mehrjahrigen SaaS-Vertragen begrenzten jedoch die
Verbesserung®, so Droste.

Er sieht die Gesellschaft weiter auf einem guten Weg und hat seine
Kaufempfehlung bestatigt. Das Kursziel wurde dabei um einen Euro auf 34
Euro erhéht. Nimmt die operative Gewinnentwicklung im zweiten Halbjahr
endlich Fahrt auf, durfte die Aktie weiter zulegen. Wir halten daher vorerst
weiter an der Position fest.
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Serviceware (DEOOOA2G8X31)

HYPOPORT hat die nachsten Eckdaten fur das zweite Quartal
veroffentlicht: Der Finanzdienstleister hat demnach bei steigendem
Rohertrag weniger verdient als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Der
Rohertrag stieg um knapp funf Prozent auf 67 Millionen Euro. Der Gewinn
vor Zinsen und Steuern (EBIT) sank hingegen um 1,4 Prozent auf 7,3
Millionen Euro. Hypoport wird seine finalen Zahlen wie geplant am 10.
August verdéffentlichen. Erwacht die Aktie im Vorfeld nicht aus ihrer
Lethargie, werden wir die Position wieder verkaufen.
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Hypoport (DE0005493365)

Zum Abschluss noch ein paar Satze zu TONIES: Die Gesellschaft hat die
Markteinfihrung der Toniebox Lite angekiindigt. Dabei handelt es sich um
eine kleinere und gunstigere Version des Flaggschiffs Toniebox 2. Mit einem
Preis von 79,99 Dollar inklusive eines Tonies kostet die Lite ungefahr halb
so viel wie die normale Box, deren Preis bei 149,99 Dollar liegt.

Das Gerat wird zunachst in Nordamerika eingefuhrt. Dort liegt die
Haushaltsdurchdringung bei nur zwdlf Prozent, verglichen mit 58 Prozent in
der DACH-Region. Die Exklusivitat im stationaren Handel bei Walmart
durfte die Partnerschaft starken; TONIES kénnte am Ende zuséatzliche
Regalflache erhalten. GroRbritannien, Irland, Australien und Neuseeland
werden im Herbst folgen. Die Markteinfuhrung in der DACH-Region und in
Frankreich wird frihestens fur 2027 erwartet.

Fakt ist: Mit der Toniebox Lite sinkt die Einstiegshurde in das Tonies-
Okosystem deutlich. Da sie kurz vor dem wichtigen Weihnachtsquartal und
zusammen mit besonders beliebten neuen Inhalten wie Pokémon und Bluey
in die Regale kommt, verbessert sich die Ausgangslage fur das zweite
Halbjahr weiter. Es bleibt dabei: Die Aktie sollte inren Aufwartstrend
fortsetzen, neue Hochs ansteuern — und so die 100 Prozent beider Position
im Depot vollmachen.
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Viele GriuRe
Ihr Michael Schroder
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