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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

MarRktrenditen aussagt - Seit etwa 1950

betragt die durchschnittliche monatliche
Rendite des S&P 500 etwa 0,7%. Das ergibt auf
Jahresbasis eine ordentliche Rendite von 7,7%,
und zwar ohne Beriicksichtigung der Dividenden.
Rechnet man noch ein paar PunRkte fiir die Divi-
denden hinzu, so zeigt sich, wie starRk die Rendi-
ten liber einen langen Zeitraum zusammengesetzt
sind.

Was die Geschichte liber Rezessionen und

In diesem Zeitraum gab es 11 Rezessionen von un-
terschiedlicher Dauer und GroBenordnung, wobei
die letzte im Juni 2009 endete. Es ist allgemein be-
Rannt, dass der ARtienmarkt Rein Freund von Re-
zessionen ist. Geringere wirtschaftliche ARtivitat,
Kreditrisiro, MehrfachkRompression - die Liste der
Rezessionssymptome ist lang und die groRe Mehr-
heit davon ist nicht gut fur ARtien. Das geht so
weit, dass die Uberwiegende Mehrheit der Baren-
markte mit Rezessionen einhergeht. Auch wenn es
einige Ausnahmen gibt, ist dies eine gute und intu-
itive allgemeine Regel.

Seit Ende der 1940er Jahre gab es elf Rezessionen
mit einer durchschnittlichen Dauer von elf Monaten.
Interessanterweise lag die durchschnittliche Kurs-
rendite des S&P 500 wahrend dieser Rezessionen
bei etwa 0%. Nun Rann sich in einem Durchschnitt
viel verbergen, denn bei der letzten Rezession (auch
bekRannt als globale FinanzRkrise) fielen die Markte
vom Beginn bis zum Ende der Rezession um 37%. In-
teressant aber: Wahrend anderer Rezessionen stieg
der MarRkt sogar an, ja tatsachlich stieg der S&P 500
sogar in sechs der elf Rezessionen.

Die Erfahrung zeigt: In vielen Fallen ist der groite
Teil des ,,Borsenschmerzes® zu spiren, bevor die

Rezession tatsdchlich beginnt. Wer die Kursent-
wicRlung des S&P 500 in verschiedenen Perioden,
die sich einer Rezession nahern, gemessen hat,
stellt fest, dass die sechs Monate Rurz vor der
Rezession der TiefpunRkt flr ARtien sind.

Dies untermauert natlrlich die Ansicht, dass die
ARtienmarRkte etwas vorausschauender sind, ins-
besondere im Vergleich zu den Wirtschaftsdaten,
die oft rickwartsgewandt sind. Wenn es also zu-
trifft, dass Fed-Chef Jerome Powell nun die Saat
fur eine Rezession gesdt hat, dann stellt sich die
Frage, wann diese aller WahrscheinlichReit nach
eintritt.

Denn anders als in friuheren Phasen war die Fed
diesmal spat dran zu bremsen. Sie vollzieht gera-
de quasi eine Vollbremsung, und zwar aus rasan-
ter Fahrt, denn 2021 wuchs das US-BIP noch um
uber 5%. Eine Vollbremsung hat aber den Effekt
eines Rraftigen Rebounds, also aus dem Basisef-
feRt heraus. Wir reden also von einem Rurzen, aber
schmerzhaften Einbruch, hervorgerufen durch ei-
nen auBerplanmagigen Schritt. Dieses Szenario
ware also vergleichbar mit dem EffekRt der LocR-
downs.

und was folgte dem an den Bérsen? Nach dem Ein-
bruch folgte die Erwartung auf ein Ende der Pan-
demie und die Kurse nahmen dies vorweg. Wir sind
gespannt, wann dieser EffeRt 2022/23 eintritt, aber
bereithalten sollten wir uns. &
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MARKTKORREKTUR

ie Borsen tauchen weltweit in die entschei-
Ddende, letzte Phase der KorreRtur ein. Und da-
mit werden sie auch der Geschichte gerecht,
denn der September ist historisch gesehen schon
immer ein schwieriger Borsenmonat gewesen. Es
trifft sich also gut, das Zins- und Wahrungsangs-
te sowie die Sorgen vor einer globalen Rezession
gerade jetzt einen neuen Hohepunkt erreichen.

Denn auch diese Sorgen und Angste werden wei-
chen, und als Anleger stellt sich immer wieder
nur die eine Frage: wie Rann ich aus der akRtuellen
Ausgangslage einen Vorteil erlangen? Antwort:
nicht auf die Storgerausche foRussieren, sondern
den Blick ausschlieBlich auf die Geschaftsmodel-
le richten. Denn Ende ORtober Rommen schon
die Zahlen zum dritten Quartal, und dann ent-
scheidet sich, wie das Borsenjahr endet.

So bleiben wir denn auch die Ruhe selbst und su-
chen unverdndert nach alten und neuen Rosinen,
die im Wirbel des Borsenalltags gern Ubersehen
werden.

Ericsson: Endlich die richtige Strategie?

Ein (sehr) alter BeRannter rlcRkt so z.B. wieder
in unser Blickfeld: Ericsson war beRanntlich ein
friher Pionier im Bau von Telefonen und Tele-
fonzentralen fiir Schwedens erste Telefongesell-
schaft, Stockholms Allmanna Telefonaktiebolag.
Mit dem Bau von Telefonzentralen und Telefonen
beschdftigte sich das Unternehmen Uber 100
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Die entscheidene Phase?

Jahre lang - und tut dies in gewissem Umfang
auch heute noch. Seit 2012 baut Ericsson zwar
Rein einziges Telefon mehr, sondern Ronzentriert
sich stattdessen auf die Ermodglichung von Da-
ten- und TelefonkRommunikRation durch Backend-
Hardware. Doch dies ist eine Branche mit einem
Umsatz von 170+ Milliarden SEK oder mehr als
70% des Unternehmensumsatzes.

Die MarRktcharakteristiRa dieser ARtivitaten sind
zyRlisch, denn TeleRommuniRationsunternehmen
investieren in die InfrastruRtur, wenn sie ihr Netz
ausbauen. Es handelt sich um einen vorgelager-
ten Hardware-BestellzyRlus, der durch fortlau-
fende Bestellungen von Software und Dienstleis-
tungen erganzt wird. Wie viel die Teleromfirmen
ausgeben, hangt davon ab, wie gut sie diese Netze
monetarisieren Ronnen. Wahrend sich die ersten
Generationen auf GSM Ronzentrierten, sind die akR-
tuellen Generationen auf LTE und 5G ausgerichtet.

Jeder frihere Versuch von Ericsson, sich vom
RAN-Markt (Radio Access NetworR) - der sehr
zZyRlisch ist - abzuwenden oder sich darauf zu
Ronzentrieren, ist gescheitert, und das ist die
Ursache fur das massive Auf und Ab des Unter-
nehmens, welches sich in den letzten zehn oder
mehr Jahren auch im Kurs spiegelte, (gepaart
mit einer wirklich schrecRlichen Personalpoli-
tik, die immer noch nicht ganz "behoben" ist).
So oder so, Ericsson sollte im Grunde genommen
nicht mehr und nicht weniger als ein Anbieter
von InfrastruRtur-Hardware und -Software sein.
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Zu den fundamentalen Rahmen: Die Bilanz von
Ericsson ist vielleicht immer noch nicht die an-
genehmste AbendleRtlre, aber sie ist auch nicht
mehr so schlecht wie fruher. Die DeckRung von
Schulden und Zinsen ist gut, die Umsatze fur 5G
und verwandte Bereiche beginnen sich zu ver-
bessern und auch das Momentum flur das 2Q22
ist gut. Die EinfUhrung von 5G fuhrt mittlerweile
Zu einem organischen Umsatzwachstum von 5%.
Noch besser: Ericsson verflgt trotz Inflation und
anderer Probleme immer noch Uber eine Bruttom-
arge von 42%, mit EBITDA-Margen von rund 14%.
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Und anders als in den frihen 2000er Jahren hat
Ericsson seine LeRtion in Bezug auf die Wider-
standsfahigReit der InfrastruRtur und der Liefer-
Rette gelernt und hat Reine wesentlichen negati-
ven AuswirkRungen der Krise zu splren beRommen,
die dazu geflihrt hatten, dass es nicht in der Lage
war, Auftrage zu erflllen. Das Unternehmen rech-
net sogar mit einer deutlichen Ausweitung der
EBITDA-Marge und strebt in den ndchsten zwei
bis drei Jahren ein Margenwachstum von mehr
als 400 BasispunRkten an. Ergo: Die Strategie des
Unternehmens bleibt intakt und ist vielleicht zum
ersten Mal Rlarer und deutlicher als je zuvor.

Die veranderten Fundamentaldaten von Ericsson
rechtfertigen tatsachlich eine hohere Bewertung
aufgrund der besser erwarteten Margen: 2021
war ein guter Start, und 2022 scheint auf dem
besten Weg zu sein, eine ahnliche EntwicRlung zu
erreichen. Ericsson hat in diesem Zusammenhang
sehr hohe FremdRapitalkosten - Uiber 5% per 2Q22
- und Rommt auf durchschnittliche Kapitalrosten
von 8,4%. Wir haben jedoch einen PunRt erreicht,
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an dem es unserer Meinung nach an der Zeit ist,
Ericsson wieder ernster zu nehmen, denn trotz
eines stabileren Gewinns pro ARtie ist der Kurs
seit Anfang des Jahres deutlich gesunkRen und
weist nun ein KGV von unter 11 auf.

Unter Verwendung einiger Ronservativer KGV-
MultipliRatoren von 15 dirfen wir also anneh-
men, dass das Unternehmen ein Aufwartspoten-
zial von etwa 29 % pro Jahr oder 80 % in drei
Jahren hat, basierend auf einem angenommenen
KGV von 15 flur 2024. Angesichts der Prognosen,
die von verbesserten Margen und hoheren Ertra-
gen ausgehen, scheint dies nicht auBerhalb des
Bereiches des Moglichen zu liegen.

Unser Rat beim Blick auf den Kurverlauf: wieder
einmal erreicht die ARtie eines ihrer historischen
Tiefststande und diese erwiesen sich schon in
friheren Zeiten (bei weniger perspeRtivischen
Geschaftsmodellen) als gute Basis fur Kursge-
winne. Wir steigen also zwischen 5 und 6 Dollar
wieder ein.

Texas Instruments: Blick auf die ZyRLiR

Auch unter den Halbleitern gilt der Blick nicht auf
das aRtuelle Umfeld, sondern auf den ndchsten
ZyRlus. Chip-ARtien sind beRanntlich notorisch zy-
Rlisch, aber Texas Instruments war in der Vergan-
genheit dabei immer die am wenigsten zyRlische
ARtie von allen. Nennen wir es relative Starke.

Der aRtuelle Stand: In den letzten zehn Jahren
haben ChipaRtien zwei vollstandige Zyrlen durch-
laufen, wobei jeder ZyRlus etwa vier Jahre dauer-
te (GrafiR). Der erste ZyRlus erreichte Ende 2013

® Micton Technology e (W) Revenue (Quarterly Yo¥ Growth)
Texas Instruments i (TIN) Reverue [Quarterly Yo Growth]
® Imel Corp (INTC) Revenue [Duarerly Yo Growth]
NVIDLA Coep [NVDR) Revenue {Duartarly Yo Growss)
® Advanced Micto Devices bnc (AMD) Revenue {Quarterly ¥o¥ Growss)
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seinen HOohepunRkRt und Anfang 2015 seinen Tief-
punkt, 2017 erneut seinen HohepunRkt und wurde
dann vom zweiten ZyRlus (2017 bis 2021) abgelost.
In den letzten zehn Jahren hat Texas Instruments
sowohl die Expansion als auch die Schrumpfung
in wesentlich geringerem MaRBe gesteuert. Seine
hochste Wachstumsrate lag bei 41% im Jahres-
vergleich wahrend der Expansionsphase, und der
schlimmste RlUcRkRgang betrug nur 12,9% im Jah-
resvergleich. Andere groe Namen wie Intel, Nvi-
dia und AMD liegen irgendwo dazwischen.

Der Grund dafur ist, dass Texas Instruments uber
eine viel besser diversifizierte EinkRommensstruiR-
tur verflgt: Das Unternehmen erwirtschaftet den
Grofteil seiner Einnahmen (76,59%) mit analogen
und Mixed-Signal-Halbleitern, gefolgt von Prozes-
sor-Halbleitern (16,62%) und spezialisierten Halb-
leitern (6,79%). AuBBerdem ist Texas Instruments
der fuhrende Anbieter von digitalen Signhalpro-
zessoren und analogen Bauelementen. Im Allge-
meinen ist der Bedarf an analogen Bauelementen
weit weniger zyRlisch als der an digitalen Bauele-
menten. Texas Instruments vermarRktet seine Pro-
duRte beispielsweise in den Bereichen eleRtrische
Steuerungen, Bildungs- und ProduRtivitatslosun-
gen sowie metallurgische WerRkstoffe. Ein erheb-
licher Teil des EinkRommens wird in Form von Li-
zenzgeblhren aus der Vergabe von Lizenzen flr
firmeneigene Technologien erzielt, was die Stabi-
litdat des Einkommens weiter erhoht.

Im zweiten Quartal 2022 Ubertraf Texas Instru-
ments den Konsens der Analysten mit einem Um-
satzwachstum von 13,8% gegenuber dem Vorjahr
und lag auch Uber der durchschnittlichen Umsatz-
wachstumsprognose flr das Gesamtjahr 2022 von
6% an der Wall Street. Das sieht auch die Borse:
Der ARtienkurs des Unternehmens hat sich mit
einem RlcRkRgang von nur 10% im Jahresvergleich
als widerstandsfahig erwiesen, verglichen mit
der gesamten Halbleiterbranche, die im Jahres-
vergleich einen RucRkRgang von 29% verzeichnet.

Die Umsatzaufschlisselung zeigt, dass sich das
Wachstum des Industriesegments (41% des Um-
satzes) im zweiten Quartal 2022 auf eine hohe
einstellige Rate verlangsamt hat, verglichen mit
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20% im Vorquartal. In der Zwischenzeit beschleu-
nigte sich das Wachstum im Automobilsegment,
dem zweitgroten Segment des Unternehmens
(21% des Umsatzes), auf uber 20% im zweiten
Quartal 2022 gegenlber 20% im ersten Quartal.
Das Segment der UnterhaltungseleRtronik wuchs
im zweiten Quartal im niedrigen einstelligen Be-
reich, aber das Management gab eine Prognhose
ab, die auf eine Schwache des Segments im Jahr
2022 hindeutet. Die beiden Rleinsten Segmen-
te des Unternehmens, KommuniRationssysteme
und Unternehmenssysteme, verzeichneten zwar
ein positives Wachstum, machten aber zusam-
men nur 12% des Umsatzes aus.
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Somit ist die Verlangsamung des Umsatzwachs-
tums des Unternehmens im zweiten Quartal auf die
Verlangsamung im Industriesegment zurtickRzuflh-
ren, wobei das Automobilsegment das Wachstum
weiterhin unterstiitzt. Ausgehend von der jungs-
ten Gewinnmitteilung plant Texas Instruments bis
2025 jahrliche Investitionen in Hohe von 3,5 Mrd.
Dollar und erRrlarte, dass es von 2026 bis 2030 10
% des Umsatzes flr Investitionen einsetzen wird.

Fazit: Aufgrund des aRtuell empfindlichen Mark-
tumfelds, behalten wir unsere Bewertung vor-
erst als "Halten" bei, wechseln aber sofort auf
,Kaufen“ wenn der Kurs 140 Dollar erreicht. Un-
ser erstes Kursziel liegt dann bei 200 Dollar.

BJ's Wholesale Club Holdings: AttrakRtives ge-
schaftsmodell

Unter den Rrisenresistenten Titeln findet sich
BJ's Wholesale Club Holdings. Es ist einer der
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fuhrenden Betreiber von sog. Grofhandelsclubs
in den USA, ein Einzelhandelsgeschaft, in dem
Kunden gro3e Mengen der Produkte Raufen Ron-
nen, was dies sowohl fur Schnappchenjager als
auch flur Kleinunternehmer attrakRtiv macht,
denn aufgrund des schndrRellosen Formats der
Laden Ronnen die Preise niedrig gehalten wer-
den. Allerdings missen Kunden unter Umstanden
jahrliche Mitgliedsbeitrage zahlen, um einkRaufen
Zu ROnnen. Anders formuliert: Eine Mischung aus
Metro und Aldi.

Es gibt viele Dinge, die an BJ zu schatzen sind,
wie zum Beispiel der Umstand, dass es trotz aller
Krisenherde in der Lage war, den Umsatz durch
die Eroffnung neuer Clubs zu steigern, wahrend
ein verbesserter Kundenservice, neue digitale
Kandle sowie eine Partnerschaft mit DoorDash
dazu gefuhrt haben, dass die Mitgliederzahl zu-
letzt exponentiell anstieg.

Trotz der akRtuellen Herausforderungen des Ge-
schaftsumfelds schloss BJ das zweite Quartal
2022 mit einem auBergewodhnlichen Umsatz-
wachstum von 22,18% gegenliber dem Vorjahr auf
5 Mrd. Dollar ab - ein ReRordwert flr die letzten
10 Quartale. Dies ist auf die Ronsequente Club-
Expansion trotz der Pandemie zurucRzuflhren:
Derzeit hat BJ 229 Clubs, gegentber 219 Clubs im
Jahr 2019. Ein weiterer interessanter Katalysator
ist, dass das Management fiur das Geschaftsjahr
2022 die Eréffnung von 8 neuen Clubs erwartet,
was insgesamt 11 neue Clubs im Geschaftsjahr
2022 bedeutet.

Zusatzlich zu seiner verbesserten Grofe hat das
Unternehmen im Jahresvergleich einen Anstieg
der Clubumsatze um 7,6% (ohne BenzinverkRaufe)
verzeichnet, was besser ist als die 4,1% und 0,9%
in Q1 2022 bzw. Q4 2021. Der GroBhandelsclub
profitiert also von steigenden Mitgliederzahlen
und expandiert schnell in neue Standorte und fur
die ZukRunft wird ein Wachstum von 4-5% ange-
strebt. Das ist eine erhebliche Steigerung gegen-
Uber dem bisherigen Wachstum von etwa 1% und
wird sich direRt auf die Einnahmen auswirken
sowie zu besseren Gewinnspannen fuhren, da
BJ's mit groBeren Mengen an KaufRraft gewinnt.
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Schlussfolgerung: Wir gehen davon aus, dass die
Kombination aus mehr Clubs und steigenden ver-
gleichbaren Umsadtzen in den nachsten Jahren zu
einem zweistelligen EPS-Wachstum flhren wird.
Der Blick auf den Kursverlauf legt sogar nahe,
die ARtie fur ein mogliches ""buy and hold fore-
ver" Papier einzustufen, da das Wachstum noch
sehr lange anhalten durfte. Ein Unternehmen mit
einem solchen Rontinuierlichen Wachstumspfad,
das einen positiven freien Cashflow aufweist und
Barmittel an die ARtiondre zurucRkgibt, ist auch
jetzt noch ein Kauf.

General Electric: Die PerspeRtiven nach der Auf-
spaltung

GE war auch einmal vor langer Zeit ein "buy
and hold forever" Papier. In den letzten Jahren
wurde indes viel daruber diskutiert, wie Ge-
neral Electric sich von einem "AlleskRonner" zu
einem Unternehmen entwickRelt hat, das seine
Geschaftsbereiche StlcR fur Stlck verkRauft, um
sich zu verschlankRen und schliellich in drei se-
parate Unternehmen aufzuteilen: Luftfahrt, Ge-
sundheitswesen und Energie. Das GE, das blei-
ben wird, wird sich jedoch fast ausschlieBlich auf
die Luftfahrt Ronzentrieren, und obwohl das Ge-
sundheitswesen und der EnergieseRtor schnell
wachsende Geschaftssegmente sind, glauben
wir, dass die Luftfahrt fur langfristige Invest-
mentansdtze am interessantesten sein Rann.
Dies liegt an den beiden Ebenen der Investitions-
these - Rurzfristig und langfristig -, die jeweils
eine solide, unabhangige InvestitionsmoglichReit
darstellen.
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Denn mit dem endlich erRlarten offiziellen Ende
der Pandemie (USA) stabilisieren sich auch die
Fluggesellschaften, die nun einen GrofRteil ihrer
Flotten erneuern, indem sie das Geld, das ihnen
noch zur VerflUgung steht, fur die Anschaffung
treibstoffeffizienterer Flugzeuge verwenden,
die dann wiederum durch gunstigere Tarife und
besseren Bordservice mehr Passagiere anziehen
ROonnen.

Dieser Anstieg der Ausgaben der Fluggesellschaf-
ten flr die Erneuerung oder Erweiterung ihrer
Flotten ernoht die Nachfrage nach Triebwerken
von GE, die in den meisten Flugzeugen von Boe-
ing und Airbus eingesetzt werden. Und je mehr
die LieferRettenprobleme abnehmen und Unter-
nehmen wie Boeing und Airbus neue Flugzeuge
ausliefern ROnnen, steigert dies nicht nur das
Rurzfristige Wachstum bei GE. Eine weitere fas-
zinierende Wachstumschance ist die jingste Dis-
Russion Uber die RUckRRehr des Uberschallflugs.
Zwar gibt es immer noch die gleichen Hurden
mit Uberschall Giber Land zu fliegen, aber mit den
technologischen Fortschritten in diesem Bereich
Ronnte es in nicht allzu ferner ZukRunft zu einer
RUcRRehr der KurzstrecRenflige von New YorRk
nach London und anderen Kontinenten Rommen.

Das weitaus interessantere Element der RUNf-
tigen Wachstumsaussichten liegt denn auch in
der Erforschung des Weltraums. Denn GE ist be-
reits weltweit fihrend in Sachen Luftfahrt und
hat mehrere ProjeRte zur Herstellung effizienter
Dusen, RakReten und verschiedener Teile flr die
Luft- und Raumfahrt - vom Stratospharenflug bis
zum Weltraum.

Wir wissen: Morgan Stanley zufolge wird die
Raumfahrtindustrie bis zum Jahr 2040 voraus-
sichtlich einen Umsatz von etwa 1 Bio. Dollar er-
zielen, was auf die niedrigeren Kosten flr den
Einstieg und den Start sowie auf eine breitere
Palette von Unternehmen zurlcRzufihren ist, die
verschiedene Methoden flur die Raumfahrt und
die Erforschung des Weltraums erforschen. Das
bedeutet, dass das Unternehmen Uber die der-
zeitigen Erwartungen hinaus noch lange Zeit ein
wichtiger Teil dieser schnell wachsenden Bran-
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che sein wird und das Potenzial hat, ein groBer
NutznieBer des Anstiegs der Ausgaben sowohl
privater als auch offentlicher Einrichtungen zu
sein.

General Electric
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Neben diesen WachstumsperspeRtiven erfreut
sich GE insgesamt auch besserer Bruttogewinn-
spannen, da technologische Fortschritte zu Kos-
teneinsparungen im Herstellungsprozess beige-
tragen haben. Aulerdem - und das ist in diesen
Tagen besonders wichtig - hat GE seine Schulden
reduziert: Nachdem vor 10 Jahren noch langfris-
tige Schulden in Hohe von unglaublichen 245 Mrd.
Dollar vorlagen, tilgt GE nun eine grole Menge
an langfristigen Schulden oder gliedert sie aus,
und zwar von rund 100 Mrd. Dollar Anfang 2018
auf etwas mehr als 27 Mrd. Dollar.

Die geringere Verschuldung bedeutet nicht nur,
dass die Bewertung des Unternehmens durch
den Schuldenabbau begunstigt wird, sondern
auch, dass die Zinsaufwendungen des Unterneh-
mens sinken, selbst wenn die Zinssdtze steigen:
Nachdem GE 2019 kRnapp 3 Mrd. Dollar an Zins-
Rosten zu zahlen hatte, wird es zuRUnftig nur
etwa 1,6 Mrd. Dollar zahlen mussen, ergo es ent-
steht Spielraum flr weitere ARquisitionen. Diese
FakRtoren sind sehr ermutigend.

Fazit: Kurzfristig besteht bei GE noch ein RisiRo
bis 60 bzw. 50 Dollar. Insgesamt sind wir auf-
grund Senkung der Verschuldung und die Nut-
zung von Ubernahmen zur AnRurbelung des
Wachstums optimistisch, was die mittelfristigen
Aussichten des Unternehmens angeht, und sogar
sehr optimistisch, was die langfristigen Aussich-
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ten fur die nachsten 10-15 Jahre angeht. Also:
Wir versuchen es mit einem ersten Limit bei 60
Dollar und einem Abstauber bei 50 Dollar.

Caterpillar: Robust aufgestellt

Dagegen hat Caterpillar Inc. trotz des sich ver-
schlechternden makRrodkRonomischen Gegenwinds
und der schwdcheren Nachfrage aus China eine
bemerkrenswerte WiderstandsfahighReit bewiesen.
Sicher war ,,Cat“ Anfang 2021 nach dem rasan-
ten Anstieg vom COVID-Tief Uberbewertet, aber
mittlerweile hat der MarRkt die Wachstumspramie
verdaut, die Bewertung reduziert und dem Unter-
nehmen mehr Puffer gegeben hat, um seine so-
lide AusfUhrung trotz einer sich abzeichnenden
globalen Rezession am Horizont zu beweisen.

Fest steht: Cat verzeichnet zwar eine gesunde
Nachfrage nach seinen ProduRten und Dienstleis-
tungen, allerdings beeintrachtigten Engpdasse in
der LieferkRette derzeit noch das Volumenwachs-
tum. Im zweiten Quartal des Geschaftsjahres
2002 wurde ein zweistelliges Umsatzwachstum
im Jahresvergleich erzielt, was auf eine bessere
Preisgestaltung und hohere Dienstleistungsein-
nahmen zurlcRzuflihren ist, die teilweise durch
geringere VerkRaufe an Nutzer ausgeglichen wur-
den. Im Segment Bauindustrie verringerte sich
der Umsatz dabei um 4% gegeniuber dem Vorjahr,
was auf die Schwache in China und Lieferengpas-
se in NordamerikRa zurucRzuflhren ist, die jedoch
teilweise durch hohere Umsdtze in Lateinameri-
Ra und der APAC-Region ausgeglichen wurden.

Der BlicR nach vorne: Die Wall Street erwar-
tet mittlerweile, dass der Nicht-Wohnungsbau-
MarRkRt in Nordamerika aufgrund der hdoheren
Auftragsbestdnde starkR sein wird und sich der
Anlauf der ProjekRte aus den Mittelh des Infra-
structure Investment and Jobs Act im GJ23 be-
ginnen wird. Folge: Caterpillar erwartet, dass es
schon im ndchsten Jahr einen freien Cashflow
von 6,8 Mrd. Dollar erwirtschaften wird, so viel
wie noch nie zuvor, auler im Jahr 2013. Im Jahr
2024 durfte diese Zahl bei einer EBITDA-Marge
von 18,5% dann leicht Uber 8,0 Mrd. Dollar lie-
gen. Vor diesem Hintergrund wird Cat derzeit mit
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dem 12,9-fachen des EBITDA fiur 2023 (10,6 Mrd.
Dollar) gehandelt. Dies basiert auf einem Unter-
nehmenswert von 136,4 Mrd. Dollar, der sich aus
der MarRtRapitalisierung von 104 Mrd. Dollar, der
fur 2023 erwarteten Nettoverschuldung von 27,2
Mrd. Dollar und den VerbindlichReiten von 5,2
Mrd. Dollar zusammensetzt. Diese Bewertung ist
sehr fair, insbesondere angesichts der impliziten
freien Cashflow-Rendite von fast 8%.
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Caterpillar

2021

AbschlieBend: Wir stehen am Anfang einer lang-
fristigen Hausse bei Rohstoffen, die durch die
weltweite EntwicRlung hin zu erneuerbaren Ener-
gien unterstiutzt wird. Das ist ein groBer Gewinn
fur Caterpillar, nicht nur weil man ein fuhrender
Anbieter von Maschinen und Ausrustungen ist,
sondern auch, weil wir erwarten, dass dieser Auf-
wadrtstrend mit mehr BergbauaRtivitaten einher-
geht, um die Metallversorgung zu diversifizieren,
sowie mit ESG-Initiativen bei gro3en Betreibern,
was den Investitionen von Caterpillar in die EleR-
tromobilitat zuguterommt.

Ubrigens: Das Schone an Caterpillar ist, dass
die ARtie zwar eine hohe Korrelation mit Wirt-
schaftswachstumsindikRatoren, Rohstoffen und
Ahnlichem aufweist, aber langfristig eine Out-
performance aufweist. Die ARtie hat seit 1985
eine Rendite von 13,0% erzielt, was den S&P 500
um 250 BasispunRkte pro Jahr Ubertrifft.

Ormat Technologies: Geothermie gewinnt an Be-
deutung

Ein weiterer Titel, der im Hintergrund eine solide
relative StdarRe zeigt, ist Ormat Technologies. Be-
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Ranntlich hat die Ralifornische Regulierungsbe-
horde CPUC den Stromversorgern vorgeschrie-
ben, bis 2026 11,5 GW neuen sauberen Strom zu
beschaffen. Von den 11,5 GW wird wahrscheinlich
1 GW auf Geothermie entfallen, da die Raliforni-
sche Regulierungsbehorde darauf besteht, dass
mindestens 1.000 MW der ErzeugungsRapazitat
Reine Emissionen vor Ort haben oder unter den
Anforderungen des Programmes flr erneuerbare
Portfoliostandards forderfahig sind, einen Kapa-
zitatsfakRtor von mindestens 80 % haben sowie
nicht nutzungsbeschrankt oder wetterabhdngig
sind.

Obwohl die neuen Ralifornischen Vorschriften
Rein Mandat fur die Geothermie darstellen, ist
diese Energiequelle am besten flr die Anforde-
rungen geeignet, und da Ormat Technologies das
zweitgrote Geothermie-Unternehmen der Welt
ist, profitiert es direkRt oder indireRt davon.

Ormat verfugt derzeit Uber eine geothermische
ProduRtionskRapazitat von 954 MW bei einer
weltweit installierten geothermischen Gesamt-
Rapazitat von 13,5 GW, was einem weltweiten
MarRtanteil von etwa 7% entspricht. Wenn Or-
mat seinen derzeitigen MarRtanteil an Vertrdagen
in Kalifornien gewinnt, Ronnten die neuen Anfor-
derungen ein zusatzliches Geschaft von 70 MW
fur Ormat bedeuten. Da der MarRktanteil von Or-
mat Technologies im Bereich der Geothermie in
den Vereinigten Staaten grofer ist als weltweit,
durfte die Firma durch die neuen Ralifornischen
Vorschriften potenziell sogar noch mehr MW an
Auftragen gewinnen, wenn es seinen MarRktanteil
in den USA aufrechterhalt.

Was diesen betrifft, so verfigen die Vereinig-
ten Staaten Uber eine installierte geothermische
Kapazitat von etwa 3,6 GW und Ormat verflugt
Uber eine Erzeugungskapazitat von 730 MW in
den Vereinigten Staaten, von denen ein erheb-
licher Prozentsatz wahrscheinlich geothermisch
ist. Zur Erinnerung: 94% der von Ormat weltweit
erzeugten EleRtrizitdat stammt aus der Geother-
mie und 63% der Einnahmen des Unternehmens
im EleRtrizitatssegment stammten 2020 aus den
Vereinigten Staaten.
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Wisse auch: Da Kalifornien einer der fort-
schrittlichsten Staaten ist, was die Einfuhrung
erneuerbarer Energien zur Verringerung der
Emissionen angeht, steht der Staat bei den An-
forderungen an erneuerbare Energien an vor-
derster Front. Wenn Kalifornien Anforderungen
stellt, die flr die Geothermie sehr gut geeig-
net sind, Ronnten auch andere Staaten dies in
ZukRunft tun, insbesondere im Westen der USA,
wo sich die meisten geothermischen Ressour-
cen des Landes befinden. Die Nachfrage aus
Kalifornien wird in ZukRunft ebenfalls steigen,
da Kalifornien Uber ein gro3es geothermisches
Potenzial verfligt und sich zum Ziel gesetzt hat,
bis 2045 zu 100% Rohlenstofffreien Strom zu
erzeugen.

Ein paar Ormat-Zahlen zeigen bereits, wohin das
fuhrt: Angesichts des von Analysten geschdtzten
EPS von 1,41 Dollar fur 2021 und 1,99 Dollar fur
2022 ist Ormat fur ein Versorgungsunternehmen
hoch bewertet. Und bei einem ARtienkurs von 70
Dollar. wirde Ormat mit einem KGV von 49,5 fur
2021 und 35,09 fur 2022 gehandelt. Angesichts
des Potenzials flr ein zuRunftiges Wachstum der
MW-Erzeugung in der Geothermie verfligt Ormat
jedoch Uber ein groBeres Wachstumspotenzial
als die meisten anderen Versorgungsunterneh-
men, und die ARtie hat auf lange Sicht immer
noch Aufwadrtspotenzial.

Ormat Technologies

ok 2022 Wz Ml
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Wenn es dem Management gelingt, auch in den
Bereichen Solarenergie und Energiespeicherung
Wert zu schaffen, ware Ormat Technologies auch
starkRer diversifiziert. Unser Rat: wer hier noch
nicht dabei ist, sollte den aRtuellen RlcRsetzer
zum Einstieg nutzen. &
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