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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

ler ARtienmonat gerecht wurde, ist der OR-

tober in der Regel ein "Barenmarkt-Killer".
Dies gilt insbesondere in Jahren mit Zwischen-
wahlen und 2022 ist ein Zwischenwahljahr, da am
8. November US-Kongresswahlen anstehen.

W'&ihrend der September seinem Ruf als bruta-

Die Erfolgsbilanz des ORtobers ROonnte also ein
gewisser Trost werden, denn laut den Daten des
StocR Trader's Almanac war er oft ein Wende-
punkt oder eben ein '"Baren-Killer": Zwolf Ba-
renmarkte der NachRriegszeit endeten im OR-
tober: 1946, 1957, 1960, 1962, 1966, 1974, 1987,
1990, 1998, 2001, 2002 und 2011. Sieben dieser
Jahre waren mittelfristige Tiefststande.

In der Tat sind die ,,ORtobers* in den Zwischen-
wahljahren geradezu stellar und normalerwei-
se der Zeitpunkt, an dem der ""Sweet Spot" des
vierjahrigen PrasidentschaftswahlzyRlus be-
ginnt. Das liegt daran, dass das vierte Quartal
der Zwischenwahljahre zusammen mit dem ers-
ten und zweiten Quartal der Vorwahljahre die
besten drei aufeinanderfolgenden Quartale fur
den MarRt darstellt: durchschnittlich 19,3% fur
den DJIA und 20,0% fur den S&P 500 (seit 1949)
und erstaunliche 29,3% flur den NASDAQ seit
1971!

und ein altes Wall-Street-Sprichwort, "Sell in
May and go away", bezieht sich ja beRanntlich
auf die historische Underperformance des MarR-
tes wahrend des Sechsmonatszeitraums von
Mai bis ORtober. Der Stock Trader's Almanac,
dem der Spruch zugeschrieben wird, hat dazu
herausgefunden, dass eine Investition in ARtien
von November bis April und eine Umschichtung
in festverzinsliche Wertpapiere in den anderen

sechs Monaten seit 1950 zuverlassige Ertrdge
bei geringerem RisikRo gebracht hat.

Und schlieBlich befindet sich der S&P 500, der seit
seinem ReRordhoch vom 3. Januar mittlerweile um
mehr als 23% gefallen ist, nun in einem Bodenbil-
dungsprozess. Hier werden sich u.E. zwischen dem
vierten Quartal 2022 und Anfang 2023 positive Ka-
talysatoren abzeichnen, da die Fed-PolitiR und die
negative Saisonalitat des S&P 500 Gegenwind dar-
stellen, der bis dahin nachlassen sollte.

Man darf nicht vergessen: Die GeldpolitiR ar-
beitet mit einer sechsmonatigen Verzogerung
und zwischen dem 2. November und dem 14. De-
zember, den letzten beiden Fed-Sitzungen des
Jahres 2022, sehen wir schon jetzt eine subti-
le Bewegung in Richtung einer datenabhangi-
gen Fed-Pause, die es dem Markt ermdglichen
wiirde, sich auf die (sich verbessernden) Inflati-
onsdaten statt auf die PolitiR zu Ronzentrieren.
Dies Ronnte die positive MarRktsaisonalitat ver-
starken, die fluir den S&P 500 von November bis
April historisch starR ist.

Das Schone an der Wall Street ist eben, dass sie
in gewisser Hinsicht berechenbar ist. Es ist und
bleibt der dynamischste MarRkRt der Welt, mit
den spannendsten Stories, den weitreichends-
ten ZyRlen und den zuverlassigsten Daten zur
Auswertung. Wer ZukRunft denkt und investiert,
bei dem stehen die USA auf Platz 1. /&
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er September wurde seinem Ruf wieder ein-
Dmal gerecht. Die Stimmung an der Wall Street
Rann schon gar nicht mehr schlechter werden
und es ist nunmehr eine Frage der Distanz, will
heiBen sich von Angsten nicht liberrumpeln zu
lassen. Denn wie so oft an der Borse erfolgt nun
wieder einmal eine Ubertreibung, diesmal nach
unten, Stichwort Rezession. Das fuihrt teilweise
schon zu bemerRenswerten Entwicklungen.

Verblasst die Apple-Story?

So hat Borsenliebling Apple in den vergangenen
Handelstagen ordentlich an Boden verloren und
angesichts dieser KorreRtur stellt sich auch hier
die akute Frage, ob hier nicht das Kind mit dem
Badewasser ausgeschuttet wird.

Am 6. Juni stellte Apple auf seiner Worldwide
Developers Conference die FunRtionen seiner
Rommenden Betriebssysteme flr iPhone, iPad,
Mac und Apple Watch vor. AuBerdem wurde ein
Mac-Prozessor der zweiten Generation, M2,
vorgestellt, der zundchst in zwei neuen Laptops,
dem MacBooR Air und dem MacBooR Pro, erhalt-
lich ist.

Am 7. September stellte Apple dann seine 5G-
Smartphones der dritten Generation vor, die
iPhone 14-Serie. Auerdem wurden die Smart-
watches Apple Watch Series 8 und die zweite
Generation der Rabellosen Ohrhorer AirPods Pro
prasentiert. Analysten lobten die innovativen
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Auf dem Prufstand

neuen Gerate, doch einige beflrchteten, dass
sich die PremiumprodukRte im aRtuellen Wirt-
schaftsklima nur schwer verRaufen lassen.

So stufte die Bank of America die Apple-ARtie
letzte Woche von "Kaufen" auf ""Neutral" ab und
senRkte das Kursziel von 185 auf 160 Dollar. BofA
senRkte seine Schatzungen fur 2023 auf 379 Mrd.
Dollar Umsatz und 5,87 Dollar Gewinn pro ARtie,
wahrend andere Analysten von 412 Mrd. Dollar
Umsatz und 6,46 Dollar Gewinn pro ARtie aus-
gehen.

Die Begrundung ist, dass der iPhone-14-ZyRlus
schwdcher ausfallen Ronnte als erwartet und
dass BofA die Einnahmen aus iPhones, iPads
und Dienstleistungen unter den Konsensschat-
zungen fur 2023 sieht. Dies Rommt nach einem
Bericht, dass Apple von seinen Planen zur Stei-
gerung der iPhone-ProduRtion aufgrund der
schwacher als erwarteten Nachfrage zurlcR-
tritt. Die ARtie hatte die BofA-Nachricht nicht
gut verdaut und fiel im Laufe des Handels um
4,91% und beendete die Woche bei 141 Dollar.

Die Wall Street erwartet nun, dass Apple im OR-
tober eine zweite ProduRtvorstellung fur den
Herbst abhalten wird, um neue iPad-Tablets
und Mac-Computer anzukRindigen. Das Rdnnte
der ndachste Katalysator fiur die ARtie sein, denn
mit dem reifen iPhone-Geschaft fragt sich der
MarRt (wieder einmal), was der ndachste grofRe
Wachstumstreiber flr die Apple-ARtie sein wird.
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In letzter Zeit haben dabei zwei Geschaftsberei-
che den Umsatzen und Gewinnen von Apple Auf-
trieb gegeben: Dienstleistungen und Wearables.

iPhone, Services Help Apple
Weather Global Headwinds

Apple's quarterly revenue by product category 2
Three manths ended .
June 26, 2021 B June 25, 2022
Year-over-year growth
+2.8% +12.1% -10.4% -7.9% -2.0%
$39.6b $40.7b
$|7_5b$19.6b
. $8.2b $7.4b $8.8b $8.1b $7.4b $7.2b
) ) 1=
@ @ ] W ©
iPhone Services Mac Wearables, iPad
Home and
Accessories
Source: Apple
@®G statista %

Im Juni-Quartal stieg der Umsatz von Apple im
Dienstleistungsbereich im Vergleich zum Vor-
jahr um 12% auf 19,6 Mrd. Dollar. Zu den Dienst-
leistungen gehoren der App Store, AppleCare,
iCloud, Apple Pay, Apple Music, Apple TV+, Apple
Arcade und andere Angebote. Der Bereich Wea-
rables, Home and Accessories von Apple ver-
zeichnete im Juni-Quartal einen UmsatzricR-
gang von 8% auf 8,08 Mrd. Dollar, was naturlich
auf Probleme in den LieferRetten zurlcRzuflh-
ren war. Zu diesem Bereich gehdoren Wearables
wie die Apple Watch, die Rabellosen Ohrhorer
AirPods, Beats-Kopfhorer sowie der Rabellose
Lautsprecher Apple HomePod Mini usw.

Ist die Apple-ARtie ein Kauf? Die Wall Street er-
wartet, dass die Apple-VerRaufe im laufenden
Quartal um 6% steigen werden, gegenlber 29%
im Vorjahr. Die Frage ist jedoch, ob die hoher-
wertigen ProduRte und Dienstleistungen sich
ausreichend verRaufen werden, um die lang-
sameren VerRdaufe des Basismodells iPhone 14s
auszugleichen. Das wird nur die Zeit zeigen,
aber unabhangig davon bleibt Apple auf mittle-
re und lange Sicht weiterhin eine hervorragen-
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de Investition. Der aRtuelle KursrickRgang mag
einige erschrocken haben, aber Apple hat sich
immer wieder als innovatives Unternehmen er-
wiesen, in das es sich langfristig zu investieren
lohnt. Unser Rat: Abstauberlimit bei 130 Dollar.

Wird Lucid eine ,,Tesla*“?

Auch beim Tesla-Jager Lucid Motors hat es in
den vergangenen Wochen einige Schlagzeilen
gegeben, die den ARtienkRurs noch einmal or-
dentlich unter Druck gesetzt haben. So war es
friher aber auch schon Tesla ergangen, und wir
erinnern uns noch gut daran, wie der E-Pionier
seinerzeit als PleiteRandidat gehandelt wurde.
Es stellt sich also fiur uns die Frage, ob sich die
Geschichte wiederholt und ob der akRtuelle Kurs,
der nun unterhalb des SPAC-IPOs liegt, noch ein-
mal fur eine SpeRkulation genutzt werden sollte.

Die jungsten Schlagzeilen betreffen das Manage-
ment. Peter Hochholdinger, der einst Elon MusR
aus der ProduRtionsmisere des Model 3 rettete
und das auch bei Lucid tun sollte, verldsst das
Unternehmen und mit ihm trennen sich mehre-
re ProduRtionsexperten von der Firma. Die Ab-
gange treffen Lucid in einer schwierigen Phase,
denn eine FahrzeugproduRktion hochzufahren ist
Romplex und erfordert viel Erfahrung. Bereits
zweimal musste Lucid in diesem Jahr schon sei-
ne ProduRtionsziele zuricknehmen.

Die Ergebnisse des 2. Quartals 2022 waren
ebenfalls eine Rleine Enttauschung, aber das
war aufgrund von LieferkRettenproblemen und
Inflation zu erwarten. Lucid ist auf dem besten
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Total Revenue ($mm)
| Expected SOP: 2H 2021

2023

2024 2025

Source: Lucid Motors Investor Presentation, February 2021

Mercedes und bald auch Cadillac und
andere. Auch Luxushersteller wie Le-
Xus, Ferrari und Lamborghini werden
(oder haben bereits) bald EleRtroau-
tos an den MarRkt bringen und beset-
zen weitere MarRktanteile.

Zweitens, zusatzliche Probleme in
der LieferRette, Ronnten es Lucid
erschweren, wichtige EV-Teile zu

2026

Weg, in diesem Jahr zwischen 6.000 und 7.000
Fahrzeuge auszuliefern, beendete das zweite
Quartal mit Uber 37.000 Reservierungen fur den
Lucid Air und erzielte einen Quartalsumsatz von
97,3 Mio. Dollar. Ausgeliefert wurden im zweiten
Quartal 679 Fahrzeuge und bis dato hat Lucid
Motors in diesem Jahr 1.405 Einheiten produ-
ziert und 1.164 ausgeliefert. Der Nettoverlust
betrug -222 Millionen Dollar bzw. -33 Cent pro
ARtie, aber das ist in dieser friihen Phase der
ProduRtion zu erwarten. Bislang bewegen sich
die Quartalsumsatze und Auslieferungen in die
richtige Richtung.

Indes: Ende August reichte Lucid bei der US-
Regulierungsbehdrde eine so genannte S3-
Regalregistrierung ein, die das Unternehmen
zur Ausgabe neuer ARtien berechtigt, um den
ProduRtionsstart des Lucid Air sowie seiner
verschiedenen Sondermodelle zu finanzieren.
Schon Tesla hatte mehrmals solche Regalre-
gistrierungen beantragt, bevor die Tesla-ARtie
im Jahr 2020 in die HOohe schoss. Es ist vollig
normal, mehr ARtien als Gegenleistung fur drin-
gend bendtigtes Kapital zur ProduRtionssteige-
rung anzubieten. Lucid stieg aber in Q2 mit 4,2
Mrd. Dollar in bar ein und mit vierteljahrlichen
Investitionsausgaben von ca. 300 Mio. Dollar pro
Quartal. Lucid verfugt also Uber ausreichend
Barmittel, um die ProduRtion fur die ndchsten
Jahre zu finanzieren.

Lucid birgt indes auch RisikRen, die sich in Zu-
Runft auf den ARtienkurs auswirken Ronnten.
Erstens, Lucid ist, anders als Tesla, Rein Pio-
nier, sondern rennt mittlerweile mit dem Markt
und gegen zahlreiche Hersteller wie Audi oder
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beschaffen und die ProduRtion zu
einem langsamen Kriechgang ver-
langsamen. Drittens drohen weitere Verwasse-
rung, wenn Lucid seinen Kapitalbedarf unter-
schatzt und die Bdrse fur mehr Geld anzapfen
muss. Viertens, der saudische Public Investment
Fund, der Uber 61% der Anteile halt, Ronnte be-
schlieBen, seinen Anteil von 1 Milliarde ARtien
abzustoBen und das Unternehmen zu verlassen.
Es gibt also eine Menge RisiRofakRtoren, aber
auf der Gegenseite stehen die Chancen, die sich
hier bieten.
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Schlussfolgerung: Es gibt Reinen Grund, jetzt
in PanikR zu verfallen. Lucid verflgt Uber genl-
gend Barmittel in seiner Bilanz, um im Geschaft
ZU bleiben, hat ein WeltrRlasseprodukRt und eine
inzwischen bekRannte MarkRe. Was fehlt, wie
seinerzeit bei Tesla, ist der Beleg flur eine aus-
balancierte und leistungsfahige MassenproduR-
tion, aber das Rann gelost werden, siehe wieder
Tesla. Unser Rat also: Eine SpeRulation ist es
allemal wert und wer es sich leisten Rann, legt
jetzt zum TiefstkRurs einige StlcRe ins Depot.
Wir nehmen den Wert in unsere Favoritenliste
zum aRtuellen Kurs auf.



1 39/2022

Clearway Energy: Gierig werden!

Was verstecRt sich hinter dem rasanten Kurs-
rutsch bei Clearway Energy? Innerhalb von 10
Handelstagen verlor der Wert 20%, von 38 auf
31 Dollar (Chart), ohne ersichtlichen Grund.
Clearway hatten wir schon ofter unter der Lupe
und ist einer der groBten Eigentumer von er-
neuerbaren Energien in den USA mit Uber 5.000
MW an installierten Wind- und Solarenergiepro-
jeRten.

Zu den Uber 7.500 MW Nettoleistung des Un-
ternehmens gehoren auch etwa 2.500 MW an
hocheffizienten Erdgasanlagen. Mit diesem di-
versifizierten und vertraglich gebundenen Port-
folio liefert Clearway stabile und wachsende
Dividendenertrage und eine saubere Story, vor
allem vor dem Hintergrund des Inflation Reduc-
tion Act (IRA), dem jlngsten InfrastrukRturpro-
gramm der USA (wir haben dariuber an anderer
Stelle oft berichtet). Mehr noch:

Das Management hat Einblicke in die Auswir-
Rungen des IRA auf die Geschaftstatigheit gege-
ben. Der wichtigste PunRt ist die Verlangerung
der ProduRtionssteuergutschrift fur Onshore-
WindRraftanlagen, was zu einer besseren Wert-
schopfung flr die Kunden fuhrt und das Ent-
wicRlungsprogramm von Clearway bis zur Mitte
des Jahrzehnts beschleunigt. Im Solarbereich
wird die Steuergutschrift Clearway in die Lage
versetzen, die fur seine ProjeRte verwendete

KapitalstruRtur zu verbessern, was bedeutet,
dass die Menge des fur Solarprojekte eingesetz-
ten Kapitals erhoht werden und die Kapitalisie-
rung durch den ProjeRtsponsor erfolgen Rann.

Darlber hinaus wird Clearway durch die neue
Partnerschaft mit der franzdsischen TotalEner-
gies wohl auch in den Offshore-WindmarRt ein-
steigen. Das franzosische Unternehmen hat sich
in diesem Jahr erfolgreich um Wet Energy Area
in der New YorRkRer Bucht und in den Carolinas
beworben, um Offshore-WindprojeRte zu entwi-
cReln, und bemiht sich akRtiv um schwimmende
Offshore-WindprojeRte vor der Kilste Oregons.

All dies geschieht vor dem Hintergrund der Er-
gebnisse fur das zweite Quartal des Geschafts-
jahres 2022, in dem Clearway einen Umsatz von
368 Mio. Dollar erzielte, was einem RUcRgang
von 3,2% gegenlber dem Vorjahresquartal ent-
spricht und die Konsensschatzungen um 52,98
Mio. Dollar verfehlte.

Der freie Cashflow (CFAD) ist jedoch die wich-
tigste FinanzkRennzahl flr eine Einschatzung von
Clearway. Dieser lag bei 176 Mio. Dollar und damit
um 13,5% hoher als im Vorjahresquartal. Dieser
Anstieg wurde durch ein bereinigtes EBITDA von
366 Mio. Dollar erzielt. Clearway bestatigte ferner
die Prognose flr das laufende Jahr und hob sei-
nen Ausblick an, und auch die vierteljahrliche Di-
vidende wurde um 1,9% gegenuber der vorherigen
Ausschuttung auf 0,3604 Dollar pro ARtie erhoht,

was einer Rendite von 3,84%

U.S. monthly nominal residential Annual growth in nominal — .
electricity price residential electricity prices eia\ entspricht. Clearway unternahm
cents per kilowatthour g-famem im Laufe des Quartals auch be-
6 A . =% deutende Schritte zur Verbes-
b . . .
}2 Vo 6% serung seiner Bilanz durch die
13 VerauBerung des Geschaftsbe-
ﬁ ” iy reichs Warmeerzeugung an KKR
10 4% 3.3% . gung : )
9 1% 2.7% was zu einem Nettogewinn von
? rund 1,29 Mrd. Dollar fihrte. Da-
6 histo 2% 1.1% 1.1% .. .
z vy 1% ruber hinaus erwarb Clearway
g === forscast 0% | das 413-MW-Windportfolio Ca-
forecast . .
2 A% o 0% %81 | pistrano fur einen Barbetrag von
1 -0. . . .
0 —— -2% 255 Mio. Dollar, wobei allerdings
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20162017 2018 2019 2020 202120222023 | 124 Mio. Dollar an regresslosen
Source: U.S. Energy Inform ation Administration, Short-Term Energy Outlook, September 2022 Schulden Ubernommen wurden.
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Fazit: Der Kursverlauf steht diametral der Ge-
schaftsentwickRlung entgegen. Wir raten dazu,
den deutlich verglunstigten Kurs um 30 Dollar
ZU einer Verbilligung zu nutzen!

Die sichere Wette: Avangrid

Eine fast identische KursentwicRlung zeigt Av-
angrid, ein Versorger, der acht Strom- und
Gasversorgungsunternehmen, die mehr als 3,3
Millionen Kunden in New YorkR und Neuengland
beliefern, besitzt und betreibt. Im Bereich der
erneuerbaren Energien ist Avangrid der dritt-
grofte Wind- und Solarenergiebetreiber in den
Vereinigten Staaten mit 7,9 GW installierter
Wind- und SolarRapazitat und einer ProjeRt-
pipeline fur saubere Energieerzeugung von etwa
21 GW.

Die ameriRanische Energy Information Agency
(EIA) prognostiziert auBerdem, dass der Strom-
preis fur Privathaushalte in den USA im Jahr
2022 durchschnittlich 14,8 Cent pro Kilowatt-
stunde betragen wird, 7,5% mehr als 2021. Die
hoheren Strompreise fur PrivatRunden spiegeln
groftenteils einen Anstieg der GroBhandelsprei-
se wider, der auf die steigenden Erdgaspreise
zurucRzufuhren ist. Beide oben genannten FaRk-
toren sind fur die Versorgungsunternehmen in
den Vereinigten Staaten positiv, wahrend sich
die steigenden Zinsausgaben negativ auswirken.

Ja, der anhaltende Anstieg der ZinskRosten wird
die voraussichtlichen Kosten flr die Moderni-
sierung und den Ausbau der InfrastrukRtur Ra-
pitalintensiver Versorgungsunternehmen erho-

hen, die zur Finanzierung langfristiger ProjeRte
Darlehen vom MarRkt bendtigen. Es ist jedoch ein
deutlicher Wandel in der US-Versorgungsbran-
che zu erkRennen, da die Betreiber des Strom-
seRtors allmahlich auf sauberere Energiequellen
zur Stromerzeugung umsteigen. Laut der EIA
wird der jahrliche Anteil der Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energiequellen in den USA
von 20% im Jahr 2021 auf 22% im Jahr 2022 und
24% im Jahr 2023 steigen, was auf den Rontinu-
ierlichen Zubau von Solar- und WindenergiekRa-
pazitdaten zurucRzufuhren ist.

Vor diesem Hintergrund wurde die Konsens-
schdtzung fur die Gewinne von Avangrid im Jahr
2022 um 0,4% auf 2,27 Dollar pro ARtie nach oben
Rorrigiert. Die EigenRapitalrendite von Avangrid
liegt bei 4,65% und der Verschuldungsgrad (ein
guter IndiRator flr die Finanzlage eines Unter-
nehmens, der anzeigt, wie viele Schulden zur
Fihrung des Geschafts eingesetzt werden) liegt

bei 27,9%, verglichen mit 54,06% in der Branche.
Avangrid
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AuBlerdem lieferte Avangrid in den letzten vier
veroffentlichten Quartalen eine durchschnitt-
liche Gewinnuberraschung von 17,58%. In der
ersten Jahreshdlfte 2021 erwirtschaftete das
Unternehmen im Segment Netze einen Netto-
gewinn von 326 Millionen US-Dollar und im Seg-
ment Erneuerbare Energien einen Nettogewinn
von 133 Millionen US-Dollar. Nicht zuletzt wird
die Dividendenrendite von Avangrid derzeit mit
3,97% angegeben.

Fazit: Die Rraftige KursRkRorreRtur der letzten
Tage nutzen wir zum Einstieg.
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Nucor: Auf Rohstoffe setzen, wenn das Tal er-
reicht ist

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei Nucor, einem
gleichfalls stabilen, dividendenstarken Stahlrie-
sen mit einer grolen Prdasenz in der Bau- und
Autoindustrie. Das Unternehmen ist Nordame-
rikas gronter Recycler von Stahlschrott, es pro-
duziert sein eigenes, direRt recyceltes Eisen,
das in seinen StahlwerkRen verwendet wird,
beherrscht zusammen mit Cleveland-Cliffs die
Flachstahlindustrie und es hat eine Geschichte
von bestandigen Dividendenzahlungen, niedri-
gen Schulden und einem hohen freien Cashflow.
Nucor ist folglich eines der am wenigsten vola-
tilen und am besten geflihrten Stahlunterneh-
men der Welt.

Erst RUrzlich hat Nucor seine Schatzungen flr
das 3. Quartal “22 gesenRkt und rechnet nun mit
einem Gewinn zwischen 6,30 und 6,40 Dollar,
wahrend "The Street" 7,74 Dollar erwartet hat-
te. Der Gewinn der StahlwerkRe wird laut Nu-
cor aufgrund schrumpfender Metallmargen und
ricRlaufiger Lieferungen erheblich niedriger
ausfallen als im zweiten Quartal. Hier spiegelt
sich also die sich anbahnende Rezession wider,
doch die Frage lautet anders: wann ist diese
vollstandig eingepreist und wann dreht der Er-
wartungshorizont?

Was wir jetzt im Kurs sehen, sind anhaltende
Befurchtungen hinsichtlich der Nachfrage. Denn
nach zwei Jahren mit massivem RUckRenwind
dank hoher Preise und anziehender Nachfrage
befindet sich der StahlseRtor wieder in einer
schwierigen Lage: Alle groBen Hersteller pas-
sen ihre Prognosen an, da sowohl die Preise als
auch die Nachfrage ziemlich schnell zurlickge-
hen. Und: Die Chinesen haben ihre eigenen Pro-
bleme, die europdische ProduRtion wird herun-
tergefahren, und die Vorteile der aufgestauten
Nachfrage in NordamerikRa schwindet, da das
allgemeine Wirtschaftswachstum schwachelt.

Es gibt aber auch gute Nachrichten. Zunachst
einmal haben die groBen Hersteller wie Nucor
noch einen groBlen Auftragsbestand abzuarbei-
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ten, der die AuswirkRungen einer moglichen Re-
zession in der ProduRtion auf den Absatz abfe-
dern wird. AuBerdem verflgt Nucor Uber eine
auBerst gesunde Bilanz. Darlber hinaus - und
das ist die ErkRenntnis - erwarten wir, dass die
Rohstoffpreise explodieren werden, sobald die
Nachfrage wieder steigt, was wohl ab Mitte
nach 2023 der Fall sein wird. Zu diesem Zeit-
punRkt befinden wir uns also wieder einmal in
einer Situation, in der das Angebot aufgrund
der gestoppten ProduRtion in Europa, der ge-
ringeren chinesischen ProduRtion und der vor-
sichtigeren Produzenten in NordamerikRa einge-
schrankt ist.

Fazit: Nucor wird notiert aRtuell mit dem 5,2-fa-
chen des 2023er-EBITDA von 5,4 Mrd. Dollar, ba-
sierend auf einem Unternehmenswert von 28,2
Mrd. Dollar, der sich aus der MarRtRapitalisie-
rung von 30,7 Mrd. Dollar, 3,6 Mrd. Dollar an
Nettobarmitteln und 1,0 Mrd. Dollar an Minder-
heitsanteilen zusammensetzt. Historisch gese-
hen wird Nucor aber zum 8-fachen des EBITDA
gehandelt. Dies wlrde bedeuten, dass das Un-
ternehmen derzeit zu 50% unterbewertet ist.
Ein Blick auf den Chart: Doppelter Boden bei 100
Dollar ist die Basis flr eine Anfangsposition.

Den Einzelhandel nicht abschreiben: Walmart
bleibt ein Kauf!

Walmart gilt in Rezessionen traditionell als si-
chere Anlage. Der Einzelhandelstitan, der in
den letzten Jahrzehnten Dutzende von Nach-
frageeinbrichen Uberstanden hat, schneidet
in der Regel gut ab, wenn sich die Verbraucher
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auf Grundnahrungsmittel Ronzentrieren und
ihr Budget strecken wollen. Doch viele Anleger
meiden die ARtie auch heute noch, vor allem,
nachdem die Kette ihre Gewinnprognhose ge-
senkt hat. Mit Blick auf eine maoglicherweise
schwierige WeihnachtseinRaufssaison scheint
Walmart Probleme mit den Lagerbestanden zu
haben, die die Rentabilitat bis 2023 beeintrach-
tigen RONNnten.

Die UmsatzentwickRlung von Walmart ist stabil:
Die Kundenzahlen stiegen im letzten Quartal
noch gerade um 1%, nachdem sie in den letzten
zwei Jahren bereits stark zugenommen hatten.
KonRurrent Target wachst zwar schneller, aber
Walmart ist nach wie vor fuhrend im Massen-
einzelhandel, auch wenn die Verbraucher ihr
EinRaufsverhalten stark verandern.
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Die Gewinnaussichten sind indes flir den Augen-
blick nicht so rosig. Walmart bestatigte Rirzlich
eine schwache Gewinnprognose, die auf mehrere
FaRtoren zurlickzuflhren ist, darunter ein Uber-
angebot an Einrichtungsgegenstanden, steigen-
de Kosten und WechselkRursveranderungen. Das
Betriebsergebnis ist bereits in der ersten Halfte
des Geschaftsjahres 2023 um 7% gesunken und
wird nach der Prognose des Managements von
Mitte August wahrscheinlich um bis zu 1% zu-
rickRgehen. Der freie Cashflow wurde durch die
Kombination aus hdheren Ausgaben und lang-
samerem Umsatzwachstum noch stdrRker beein-

09

trachtigt. Aber die Geschaftsleitung ist bereits
dabei, ihre VerRaufsstrategien im Hinblick auf
die WeihnachtseinkRaufe im Herbst und Winter
auf das Wesentliche auszurichten, so dass die
schlimmsten PreissenkRungen bereits hinter dem
Unternehmen liegen Ronnten. Flr das ndchste
Quartal prognostizierte Walmart ein Nettoum-
satzwachstum von 5% und fur das Gesamtjahr
ein Wachstum von 4,5%. Ferner:

Die Gewinnspannen schrumpfen auch nicht so
schnell wie bei KonRkRurrenten wie Target, was
zum Teil auf die groBe Prdasenz von Walmart in
stabilen Bereichen wie Lebensmitteln und Ge-
sundheit zurlckzufihren ist. Zwar sind die Um-
sdtze in den Bereichen EleRtronik und Haushalts-
waren ricklaufig, doch diese Angebotsvielfalt
bei Walmart tragt dazu bei, dass das Unterneh-
men weiterwachst, wahrend Unternehmen wie
Best Buy RlUcRgange verzeichnen.

Der Multichannel-VerRauf sorgt zeitgleich da-
fur, dass der Gesamtumsatz steigt, was ein wei-
terer Grund dafiur ist, warum Walmart aufgrund
seiner GroBRe einen enormen Wettbewerbsvor-
teil hat. Ein SchlusselfakRtor fur ein rezessions-
resistentes Unternehmen ist es eben, dass die
Umsdtze durch viele verschiedene VerRaufsum-
gebungen weiter steigen.
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Fazit: Diese FaRtoren sowie die Dividende von
fast 2% machen die ARtie unverandert zu einer
attrakRtiven Option. Die akRtuelle Konsolidierung
nach dem Rutsch vom Fruhling sollte flr neue
Kaufe genutzt werden. Wir jedenfalls bleiben in-
vestiert. §



Future Money ETF-Strategie
Aufgelegt: 19.09.2020
Kapital: 120.000 EUR (Aufstockung um 20.000 EUR 05.04.2021)
03.10.22
ETF Bérse ISIN Wihrung | Stiickzahl Kauf Kaufkurs | Akt.Kurs | G/V EUR G/V%
ETFMG Prime Cyber Security ETF UsA |us26924G2012|  usD 220 19.10.20 | 49,72 43,37 488,76 5,26%
ETFMG Prime Mobile Payments ETF USA |[US26924G4091 USD 100 19.10.20 57,14 37,75 -983,44 -20,27%
First Trust Clean Edge Smart Grid Infrastructure Fund |USA |US33737A1088 uUsD 100 05.10.20 76,32 75,24 1234,39 19,07%
First Trust Cloud Computing ETF USA |Us33734x1928 | USD 100 26.10.20 | 88,19 60,41 | -1278,93 | -17,13%
Global X Internet of Things ETF USA |US37954Y7803 |  USD 300 07.12.20 | 32,63 24,87 534,81 | -6,54%
Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF USA |us37954v7159 |  UsD 300 30.11.20 | 32,99 18,08 | -2760,40 | -33,19%
iShares Global Infrastructure ETF USA |Us4642883726 | USD 200 05.04.21 | 45,89 41,83 785,67 10,09%
Lyxor MSCI New Energy ESG Filtered ETF D FR0010524777 EUR 100 04.05.22 38,54 38,07 -47,50 -1,23%
Procure Space ETF USA |us74280R2058|  USD 300 25.01.21 | 29,10 17,86 | -1909,51 | -25,81%
Roundhill Ball Metaverse ETF USA |Us53656F4173 |  USD 300 04.05.22 10,19 7,39 612,84 | -21,25%
SPDR S&P Kensho Smart Mobility ETF USA |US78463R6898|  USD 190 05.10.20 | 43,19 31,52 | -1770,32 | -22,39%
VanEck Vectors Video Gaming and eSports UCITS ETF |USA [US92189F1140 |  USD 150 21.09.20 | 62,70 20,60 | -1772,40 | -22,12%
Depot (EUR)  73247,50
Liquiditat (EUR) 42090,36
Gesamt (EUR 115337,86
lev -3,89%|
. g ® n {1}
Dispositionen "Future Money" 39/22
Unternehmen ISIN Seite Aktion
Apple US0378331005 3 KL 130 USD
Lucid Motors US5494981039 4 Kauf
Clearway Energy US18539C1053 6 Kauf
Avangrid US05351W1036 7 Kauf
Nucor US6703461052 8 Kauf
Walmart US9311421039 8 Halten

Legende: KS - Kaufsignal; SB Stop-Buy, KL - Kauflimit

Impressum / Disclaimer

Future Money erscheint wochentlich
Bezugspreis reguldr monatlich: 39,90 EUR
(inRl. gesetzl. MwSt.)

Rechnungstellung erfolgt im Voraus. Kundigungsfrist jeweils 7 Tage zum Ende des Bezugszeitraumes. Der Inhalt ist ohne Gewahr.
NachdrucR nicht erlaubt. Kein Teil darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdricRliche vorherige Zustimmung reproduziert
werden. Jede im Bereich eines gewerblichen Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie verpflichtet zur GebUhrenzahlung
an den Verleger. Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Alle Hinweise dienen der aktuellen
Information ohne letzte VerbindlichReit, begrinden also Rein Haftungsobligo. Erfullungsort und Gerichtsstand: Berlin.

ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

Risikohinweis: Alle Borsen- und Anlagegeschdfte sind grundsatzlich mit Risiken verbunden. Verluste Ronnen nicht ausgeschlossen
werden. Der Leser sollte die von den Banken herausgegebenen Informationsschriften ,,Basisinformationen flr Wertpapier-
Vermogensanlagen®, ,Basisinformationen Uber Finanzderivate“ und ,,Basisinformationen Uber Termingeschafte® sorgfaltig gelesen
und verstanden haben.
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