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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

sion unwiderstehlicher Krafte, die gegen ein

unbewegliches ObjeRt driicken. Und noch nie
waren die Wahrnehmungen der beiden Lager so
unterschiedlich wie seit ORtober.

Bullen gegen Bdren - es ist die Wall-Street-Ver-

Diejenigen, die einen neuen Bullenmarkt erken-
nen, haben einige - historisch gesehen - verlassli-
che Signhale im Kocher. Das Arsenal umfasst dabei
relativ seltene, seit letztem Monat registrierte,
Werte der MarRktbreite sowie Verbesserungen des
inneren Trends. Zum Beispiel der Umstand, dass
der gleitende 50-Tage-Durchschnitt des S&P 500
seidennen 200-Tage-Durchschnitt nach oben ge-
schnitten hat wie im Ubrigen nun auch die 100-Ta-
ge-Linie - ein positives, wenn auch nicht makello-
ses Signhal. Aber damit einhergehend wurde auch
eine sehr spezifische Reihe von Breitenbedingun-
gen ausgelost, die als "Ausbruchsmomentum"
qualifiziert werden:

Es gibt an der Wall Street einen volumenbasierten
TracRer, welcher die Relation zwischen ARtien-
Angebot und -nachfrage spiegelt. Und im Februar
hat die Nachfrage das Angebot Ubertroffen. Span-
nend ist, das dies seit 1981 erst fuUnfmal vorge-
Rommen ist! Und nach jedem der funf vorheri-
gen Male lag der S&P 500 drei, sechs, 12 und 24
Monate spater im Plus. Im Januar lag der Index
bereits um mehr als 5% im Plus. Und: In jedem
Jahr, in dem die Kurse so starkR zulegten wie im
Januar, nachdem das Vorjahr ricRlaufig war (finf
Falle seit 1954), verzeichnete der Markt im neuen
Kalenderjahr Gewinne und Uberdurchschnittliche
Renditen.

Es stimmt zwar, dass Barenmarkte in der Regel
nicht enden, solange die Fed noch eine restriktive

Haltung einnimmt. Aber es stimmt auch, dass der
S&P 500 im letzten Jahr einen RlcRschlag von 27%
hinnehmen musste, der - ungewohnlicherweise -
schon weit vor der ersten Zinserhohung begann
bzw. wahrend Unternehmensgewinne noch Re-
Rordhohen erreichten und bevor sich die Rendi-
tekRurve der Staatsanleihen erstmals umkRehrte.
Eine eher merkwirdige, verworrene Abfolge von
MaRkromarRtinteraktionen.

In der Zwischenzeit zeigt sich in dieser Berichts-
saison, dass die ARtien von Unternehmen, die ihre
Prognhosen Ubertreffen, in etwa dem Funfjahres-
durchschnitt entsprechend mit steigenden Kur-
sen belohnt werden. Unternehmen, die negative
GewinnlUberraschungen fur das vierte Quartal
2022 gemeldet haben, verzeichneten einen durch-
schnittlichen Kursrickgang von nur -0,4%. Die-
ser prozentuale RucRkgang ist deutlich geringer
als der durchschnittliche 5-Jahres-Kursriickgang
von -2,2%. Ein Hinweis darauf, dass ein raues Jahr
2022 viel dazu beigetragen hat, RUnftige Schwa-
chen zu diskontieren und die Erwartungen zu sen-
kRen?

Deshalb: Sowohl die Glaubigen, die an den jlings-
ten Marktausbruch glauben, als auch die Skep-
tiker, die nur eine weitere Erholung des Baren-
marRktes sehen, die durch falsche Hoffnungen und
falsch positionierte Anleger nur so weit getragen
wird, haben in den Rommenden Wochen spannen-
de Zeiten vor sich. #

Mit besten GruBen, Ihre Redaktion

< LTQ Gt P

Jens BernecRer & Carsten Muller

Future Money erscheint bei Wir im Netz:
Finx Media UG (haftungsbe-
schrankt); Steinbachstr. 103;
D-12489 Berlin

MAIL: info@finx.media

www.future-money.de
FacebooR: boerseglobal
Twitter: BoerseGlobal
Instagram: @boersenfakten

HauptredaRktion:
Carsten Miiller (v.i.S.d.P.)
Jens BernecRer



HALBLEITER

ie Mitte Februar verdffentlichten Daten zum
Dweltweiten Halbleiterabsatz zeigen, dass die

Branche im letzten Jahr eine wahre Achter-
bahnfahrt erlebt hat. Wahrend die Chip-VerRaufe
im Jahr 2022 den hochsten Jahreswert aller Zei-
ten erreichten, wurde das Wachstum durch die
Verlangsamung in der zweiten Jahreshalfte er-
heblich eingeschrankt.

Ein tieferer Einblick in die Daten zum Jahresen-
de zeigt indes, dass dieses Muster mit dem vor-
hersehbaren ZyRlus der Halbleiterindustrie tUber-
einstimmt und warum der derzeitige Rurzfristige
Abschwung nichts an der Tatsache dndert, dass
die langfristigen Wachstumsaussichten flr diese
grundlegende Technologie weiterhin sehr vielver-
sprechend sind.

Das aRtuelle Tal ist das Ergebnis eines Zusam-
mentreffens mehrerer Faktoren, darunter die
anziehende Inflation, geopolitische Unruhen und
die anhaltenden Spatfolgen der Pandemie. Die-
se FakRtoren haben zu maRrodkonomischer Un-
sicherheit, sinkenden Verbraucherausgaben und
Schwankungen in der Nachfrage nach Halbleitern
beigetragen. Da beispielsweise die Ausgaben der
Haushalte fur UnterhaltungseleRtronikR wie PCs,
Smartphones und Tablets zuriuckgegangen sind,
hat sich auch die Nachfrage nach den Halbleitern,
die diese Gerate betreiben, verringert. Die FUh-
rungskrafte der Branche haben allerdings mitt-
lerweile wieder einen positiven AusblicR flr 2023:
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Weiterhin starke PerspeRtiven

KPMG und die Global Semiconductor Alliance (GSA)
fihrten im vierten Quartal 2022 die 18. jahrliche
weltweite Umfrage zur Halbleiterindustrie durch.
In der Umfrage wurden 151 FUhrungskrafte aus
der Halbleiterindustrie zu ihren Aussichten fur die
Branche im Jahr 2023 und daruber hinaus befragt.
Mehr als die Halfte der Befragten stammt aus Un-
ternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als
1 Mrd. Dollar.

Der Semiconductor Industry Confidence Index
(Vertrauensindex der Halbleiterindustrie) liegt
zeitgleich fUr das Rommende Jahr bei 56 PunRk-
ten - ein Wert Uber 50 bedeutet eher positive als
negative Aussichten. Dies ist zwar ein niedrige-
rer Wert als in den vier vorangegangenen Jah-
ren, aber angesichts der wirtschaftlichen Unsi-
cherheit und der geopolitischen Ereignisse, die
im vergangenen Jahr aufgetreten sind, ist dies
verstandlich.

Interessant: Zum ersten Mal stufen die Befragten
den AutomobilseRtor eindeutig als den wichtigs-
ten Umsatztrager fur Halbleiterunternehmen im
nachsten Jahr ein. In einer entsprechenden Stu-
die prognhostiziert KPMG, dass der Umsatz mit au-
tomobilen Halbleitern bis Mitte der 2030er Jahre
jahrlich 200 Mrd. Dollar und bis 2040 mehr als 250
Mrd. Dollar erreichen wird. Die drahtlose Kommu-
nikRation, die lange als wichtigster Umsatztreiber
der Branche galt, rutscht in der Prognose flr 2023
auf den zweiten Platz ab.
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2022 Projections

CAGR 7.8%
CAGR 6.4%

e
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Die Prognose bezieht sich wie umseitig erRklart auf den
Umsatz mit Automotive-Halbleitern.
Quelle: KPMG

Das Internet der Dinge, Cloud Computing und
Runstliche Intelligenz rangieren an dritter, vierter
und funfter Stelle in Bezug auf ihre Bedeutung. In
seinem ersten Jahr in der Umfrage belegte Meta-
verse den letzten Platz (von 10) in Bezug auf die
Bedeutung fur den Umsatz von Halbleiterunter-
nehmen im nachsten Jahr. Es wird interessant
sein zu sehen, wie sich diese Einschatzung in den
Rommenden Jahren andert, wenn sich die Meta-
verse-Technologie weiterentwickelt und die AR-
Zeptanz steigt.

Das Ungleichgewicht im SeRtor ist ebenfalls in
Sicht: 65% der befragten FUuhrungskrafte glauben,
dass sich die Halbleiterknappheit im Jahr 2023
entspannen wird, und 15% sind der Meinung, dass
Angebot und Nachfrage bei den meisten ProduR-
ten bereits im Gleichgewicht sind. Nur 20% glau-
ben, dass die Knappheit bis 2024 oder noch langer
anhalten wird.

Da die Halbleiterindustrie zyRlisch ist, wurden die
Befragten auch gefragt, wann ihrer Meinung nach
das nachste Uberangebot an Halbleiterbestanden
auftreten wird. 24% sind der Meinung, dass es
bereits einen Uberschuss gibt, und 31% glauben,
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dass dieser im Jahr 2023 auftreten wird und wei-
tere 36 % gehen davon aus, dass der Uberschuss
zwischen 2024 und 2026 auftreten wird, wahrend
9 % glauben, dass die Nachfrage weiter steigen
wird und es in den nachsten vier Jahren Reinen
Uberschuss an Lagerbestidnden geben wird.

Unter den geopolitischen Fragen bereiten den
FUhrungskraften die Auswirkungen der Verstaat-
lichung der Halbleitertechnologie die groiten
Sorgen, da dies AuswirkRungen auf die Lieferket-
ten, die Gewinnung von FachRkRraften und den Zu-
gang zu staatlichen Subventionen hat (z. B. das
verabschiedete CHIPS-Gesetz in den USA und
das vorgeschlagene europadische Chips-Gesetz).
Weitere wichtige geopolitische Themen sind die
Bedeutung Taiwans in der LieferkRette, Z6lle und
HandelsabRommen sowie die langfristigen Aus-
wirkungen des Russland-URraine-Krieges.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die
Chipindustrie zwar notorisch zyRlisch ist und
Rurzfristig Rurze Schwacheperioden erlebt, die
langfristigen Aussichten flr diesen wichtigen
SeRtor jedoch unglaublich gut sind. Chips sind der
Schlissel zu den groBen aufstrebenden Techno-
logien, wie KI, 10T und 6G, sie sind entscheidend
fur Durchbrlche in der Medizin und Innovationen
bei medizinischen Gerdten und Stromnetze und
Klimalosungen hangen alle von diesen winzigen
Siliziumteilchen ab, die fUr unser Leben so wichtig
geworden sind. Und daran wird sich weder Rurz-
noch langfristig etwas dandern.

Ergebnis: Wir schalten zwei Halbleiteraktien in
unserer Favoritenliste auf ,,Kaufen“ und bauen die
Liste der Empfehlungen in diesem SeRtor um drei
Werte aus:

AMD: Im Vergleich glinstig

Das Kaufargument bei AMD wird auch durch die
im Vergleich zum Durchschnitt glinstigen Bewer-
tungen gestltzt. Die jungsten Konsensschatzun-
gen gehen derzeit davon aus, dass das EPS von
AMD im GJ24 bei 4,38 Dollar liegen wird. Auf der
Grundlage des aRtuellen Kurses ergibt sich folglich
ein KGV von weniger als 20, was einem Abschlag
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von 32% gegenlber dem 5-Jahres-Durchschnitt
entspricht. Diese EPS-Zahl wurde auch ein soli-
des jahrliches Gewinnwachstum von 44% im GJ2k4
bedeuten. Flr eine wachstumsstarkRe ARtie, die in
der Regel mit einem PEG (KGV/Gewinnwachstum)
von Uber 1 gehandelt wird, ist das aRtuelle PEG
von 0,45 ein Schndppchen!

ASML: Stabile PerspeRtiven

Unsere optimistische Einstellung zu ASML ba-
siert auf unserer Uberzeugung, dass das Ge-
schaft stabil bleibt, selbst wenn es im ersten
Halbjahr “23 Reine Erholung des Stilickzah-
lenwachstums erfahrt. Denn wir gehen davon
aus, dass ASML die schwachere Nachfrage und
den makrookRonomischen Gegenwind weiterhin
durch steigende Auslieferungen Rompensieren
Rann:
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Chip-Hersteller wie die Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company und Intel werden wei-
terhin ASMLs EUV-Tools bendtigen, auch wahrend
einer MarkRtschwache, um flr eine Markterholung
vorbereitet zu sein.

Taiwan Semiconductor Manufacturing: Riickzug
von Buffett als Chance?

Warren Buffett Uberraschte die Anleger der Tai-
wan Semiconductor Manufacturing Company, als
er RUrzlich 86% seiner Anteile an dem Unterneh-
men abstiel. War Buffett vielleicht wegen der
zusatzlichen Investitionen besorgt, die TSMC in
den USA aufbringen musste, oder storte ihn das
politische Umfeld? Denn TSMC hat vor Rurzem
seine Investitionen in Arizona erhoht, indem der
Vorstand einen zusatzlichen Betrag von bis zu 3,5
Mrd. Dollar genehmigt hat. TSMC weitet seine In-
vestitionen in Arizona also erheblich aus, indem
es eine zweite FabrikR mit Schwerpunkt auf der
N3-Prozesstechnologie (ProduRtionsbeginn 2026)
zusatzlich zu der ersten, fur 2020 angekRUndigten
Fabrik errichtet, die 2024 die N4-ProzessproduR-
tion aufnehmen soll.

DarlUber hinaus hat das Unternehmen angegeben,
dass die GesamtRapazitat der beiden FabrikRen zu-
sammen mehr als 50.000 Waferstarts pro Monat
betragen ROnnte, wenn sie vollstandig hochge-
fahren ist. Da die Kunden eine geografische Di-
versifizierung winschen, ist TSMC somit gut posi-
tioniert, um 10-15% seiner SpitzenkRapazitaten von
nun an in den USA aufzubauen. Angesichts des
geopolitischen Gegenwinds in den USA und China,
der eine technologische Verlagerung erforderlich
macht, hat TSMC jedoch wahrscheinlich auch Rei-
ne andere Wahl.

Trotz der schwachen Ergebnisse vieler grofler
Halbleiterunternehmen wie Intel, AMD und Nvidia
im zweiten Halbjahr, scheint es bei TSMC immer
noch eine gewisse Starke zu geben: der Umsatz
ist um 27% auf 20 Mrd. Dollar gewachsen. Einer
der bemerkenswertesten PunRkte des Qu-Ergeb-
nisberichts war allerdings die AnRundigung, dass
TSMC seine Einstellungen und F&E-Investitionen
verstdrkRen wird: 2022 machte F&E noch 7% des
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Umsatzes oder 5,5 Mrd. Dollar aus und fur 2023
erwartet TSMC einen Anstieg um 20%, was 6,6
Mrd. Dollar an Ausgaben bedeutet. Da TSMC fur
2023 Rein groBes Wachstum erwartet, wurden
die Ausgaben somit auf bis zu 8,5% des Umsatzes
steigen. Trotz erhohter Bau- und BetriebsRosten
fur die Expansion in Ubersee dirfte die Verwasse-
rung der Gewinnspanne aufgrund hoherer Wafer-
preise, Subventionen aus verschiedenen Ldandern
und der stdrReren Preissetzungsmacht des Unter-
nehmens zudem Uberschaubar sein.

Fazit: Aufgrund des Umsatzanstiegs und des noch
starkReren Anstiegs des Gewinns pro ARtie in Ver-
bindung mit dem KursricRkgang ist die Bewertung
auf ein attrakRtives Niveau gesunken. Kurzfristig
wird dies zwar durch einen RlUckgang der Ren-
tabilitat, der durch einen Anstieg der Abschrei-
bungen und der F&E-Ausgaben verursacht wird,
Rompensiert, aber obwohl die Bewertung mit ei-
nem KGV von etwa dem 16-fachen immer noch
Uberschaubar ist, ist die ARtie angesichts dieser
Dynamik und der starkRen Erholung in den letzten
Monaten mittelfristig immer noch eine solide In-
vestition. Anders als Warren nutzen wir den von
ihm verursachten Kursrutsch und gehen zum aR-
tuellen Kurs in Position.

Analog Devices profitiert von Automotive- und In-
dustrietrends

Analog Devices,
Mixed-Signal-,

Hersteller von Analog- und
Power-Management-, Hochfre-
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quenz- und Sensor-Halbleitern, hat soeben die
Schatzungen der Analysten fur das erste Quar-
tal seines Geschaftsjahres und die Prognosen fur
den laufenden Zeitraum Ubertroffen. Die Chips
des Unternehmens werden in der Industrie, in
der KommuniRation, in der Automobilbranche
und auf dem VerbrauchermarRkt eingesetzt. Das
Unternehmen erwirtschaftete in dem am 28. Ja-
nuar abgeschlossenen Quartal einen bereinigten
Gewinn von 2,75 Dollar pro ARtie bei einem Um-
satz von 3,25 Mrd. Dollar. Analysten hatten ei-
nen Gewinn von 2,61 Dollar pro ARtie bei einem
Umsatz von 3,15 Mrd. Dollar prognostiziert. Im
Jahresvergleich stiegen die Gewinne von Analog
Devices um 42%, wdhrend der Umsatz um 21 %
zunahm.

Interessant: Das Unternehmen begrindete seine
Uberdurchschnittliche Leistung im ersten Quartal
mit ReRordumsdtzen bei Automobil- und Indust-
riechips. Primdrer Wachstumstreiber sind seine
analogen Hochleistungs-ICs. Diese ICs umfassen
sowohl AllzweckproduRte als auch anwendungs-
spezifische ProduRte und helfen den Kunden des
Unternehmens, die Zeit zu verRUrzen, die sie be-
notigen, um neue ProduRkte auf den MarRkt zu brin-
gen, was wiederrum einen Wettbewerbsvorteil
verschafft.

Der primdre Wettbewerbsvorteil von Analog De-
vices besteht darin, dass seine ICs ein breites
SpeRtrum an realen Signhalverarbeitungsanwen-
dungen abdeckRen Ronnen, so dass die Kunden in
der Lage sind, die ProduRte des Unternehmens,
die seine Kerntechnologien umfassen, in einer
Vielzahl von Anwendungen einzusetzen. Infolge-
dessen bleibt das langfristige Umsatzwachstum
des Unternehmens intakt.

Ein weiterer Wettbewerbsvorteil von Analog De-
vices besteht darin, dass seine Analog- und Mixed-
Signal-ICs im Vergleich zu KonRurrenzproduRkten
eine Reihe von Vorteilen aufweisen, wie z. B. ho-
here GeschwindigRkeit, geringere GrofRe, hohere
GenauigRkeit, geringerer Stromverbrauch, niedri-
gere Kosten pro FunRtion und weniger Bauteile,
was zu einem nachhaltigen langfristigen Umsatz-
wachstum fur das Unternehmen fuhrt.
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In den letzten funf Jahren ist der Umsatz von Ana-
log Devices mit einem CAGR von 16% gewachsen,
und in den ndachsten funf Jahren wird er voraus-
sichtlich um etwa 9 % wachsen. Der Umsatz des
Unternehmens in den letzten 12 Monaten betragt
11 Mrd. Dollar, und bei einer CAGR von 9% wird
dieser bis Ende 2027 bei 17 Mrd. Dollar oder 33
Dollar pro ARtie liegen.
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Und: In den letzten drei Jahren wurden die ARtien
zwischen dem Kurs-Umsatz-MultiplikRator von 5,3
und 10,8 gehandelt, somit durfte In den nachsten
funf Jahren dieser FakRtor aufgrund der wachsen-
den Nachfrage nach seinen Analog- und Mixed-
Signal-ProduRkten einen Hochststand von etwa 8
erreichen. Wendet man ein Kurs-Umsatz-Multipli-
Rator von 8 auf Analog Devices Umsatz pro ARtie
an, ergibt das einen Kurs von min. 260 Dollar. Zum
Chart: Der Ausbruch darf als Kaufsignal fur eine
Anfangsposition gewertet werden.

Ambarella mit FokRus auf Computer Vision

Ein Spezialist in diesem SeRtor ist Ambarella Inc.
Das Unternehmen ist davon Uberzeugt, eine bes-
sere LOsung fur Computer Vision zu haben, die
in erster Linie mit GrafikRverarbeitungseinheiten
Field Programmable Gate Arrays oder AllzwecR-
MiRroprozessoren in Servern oder Rechenzentren
ausgefuhrt wird. Bei diesem Ansatz muissen gro-
Be Datenmengen von einem elekRtronischen End-
punktsystem oder -gerat in die NetzinfrastruRtur
transportiert werden, wo die Daten gespeichert,
verarbeitet und dann wieder an den EndpunkRt zu-
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ridckRgeschickt werden ROonnen, was zusatzliche
Verzogerungen, einen hoheren Stromverbrauch
und zusatzliche Kosten fur DatenkommunikRation,
Serververarbeitung und Speicherung verursacht.

Bei einigen Anwendungen, z.B bei Assistenzsysteme
in Autos, fuhrt der Transport dieser Daten zu inak-
zeptablen Latenzzeiten, die den Nutzen des ProduRts
minimieren oder in einigen Fallen sogar zunichte
machen. Ambarella hat bereits mehrere Vertrage mit
Erstausristern abgeschlossen, die die Bereitstellung
von Uberwachungssystemen fur den Fahrzeugin-
nenraum vorantreiben. Der AutomobilseRtor bietet
MoglichReiten, bei denen Ambarella Chips mit 5- bis
20-fachen ASPs der aRtuellen Chips verRauft, die in
Kameras zur Uberwachung eingesetzt werden. Die
neuen Computer Vision Chips erkRennen, sammeln
Daten und treffen dann Entscheidungen.

Ambarella ist zudem der Ansicht, dass Kl eine
grundlegend andere SoC-ArchiteRtur erfordert als
der im Rechenzentrum Uubliche Ansatz mit GPU,
FPGA und CPU. Die BemlUhungen des Unterneh-
mens haben sich folglich auf die EntwickRlung
fortschrittlicher Kl-Technologie Ronzentriert, die
es Edge-Geraten ermoglicht, die Umgebung visu-
ell wahrzunehmen und Entscheidungen auf der
Grundlage der von Kameras und neuerdings auch
von anderen Sensoren gesammelten Daten zu
treffen. Die CV-SoCs des Unternehmens vereinen
die hochmoderne Videoprozessortechnologie mit
der Rurzlich entwicRelten Deep-Learning-Techno-
logie zur Verarbeitung neuronaler NetzwerRke, die
Ambarella als CVflow bezeichnet. &
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UPDATES

Intel: Neues ProduRkt mit Potential

Noch ein Wort zu Intel: Im September des letzten
Jahres hatten wir den Kauf bei Rnapp oberhalb
von 25 Dollar empfohlen, siehe Ausgabe 35/22.
Seitdem lauft die Bodenbildung, aber es bahnt
sich hier langsam der Turnaround an. Insider ge-
hen davon aus, dass die fur 2023 prognostizier-
te Erholung der Branche in Verbindung mit Intels
neuem ProduRt, der Sapphire Rapid Server-CPU,
die Position von Intel in der Branche weiter ver-
bessern wird. Intel spielt aus der MakroperspeR-
tive noch immer eine entscheidende Rolle in der
Halbleiterindustrie. Es bahnt sich eine Kurserho-
lung um 100% an!

Datadog: Zu Ronservativ?

Dass Cyber-Sicherheit nach wie vor ein absolutes
Wachstums-Thema ist, zeigten die jungsten Zahlen
von Datadog. Wir hatten dieses Unternehmen in der
letzten Ausgabe 2022 zu einem unserer Favoriten
erklart. Dies insbesondere aus dem Arbeitsschwer-
punkt heraus, der sich aus der Beobachtung und
Verfolgung von Zugriffen und ProtoRollen in Compu-
ternetzwerken ergibt.

Datadog Ronnte nun sehr Uberzeugende Zahlen pra-
sentieren. So meldete man fur das Abschlussquartal
2022 einen Gewinn je ARtie von 0,26 Dollar gegen-
Uber dem MarktkRonsens von nur 0,19 Dollar. Auch
die Umsatze lagen mit 469,4 Mio. Dollar deutlich
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News zur Dispositionsliste

Uber den Schatzungen. Diese hatten im Durchschnitt
bei 450,2 Mio. Dollar gelegen.

Die ARtie schwdchelte dennoch nach den Zahlen,
was hauptsachlich dem Ausblick geschuldet war.
Denn hier gab Datadog sowohl fur das erste Quar-
tal also fur das Gesamtjahr 2023 eine Prognose ab,
die unter den bisherigen MarRterwartungen liegt.
Flr das Gesamtjahr rechnet der Sicherheitsspezi-
alist mit einem Gewinn je ARtie zwischen 1,02 und
1,09 Dollar. Die von FactSet befragten Analysten
prognostizierten hier im Mittel bislang 1,12 Dollar
je ARtie. Auch beim Umsatz liegt Datadog mit ange-
peilten 2,07 bis 2,09 Mrd. Dollar derzeit unter den
Erwartungen. Indes:

Die meisten Analysten bleiben bei ihren positiven
Einschatzungen fur das Unternehmen. Im Durch-
schnitt gibt es hier ein Strong-Buy-Rating mit ei-
nem Kursziel von durchschnittlich Rnapp 104 Dollar.
Das entsprdche einem Potenzial von rund 30%. Den
schwadcheren Ausblick wirden wir hierbei nicht zu
hoch hdangen.

Wir gehen davon aus, dass Datadog angesichts der
noch unsicheren KonjunRtursituation etwas Ron-
servativer als notig schatzt, womit sich auch Spiel-
raum im Jahresverlauf fur Hochstufungen ergeben
Ronnte. Wir gehen jedenfalls davon aus, dass die AR-
tie die akRtuelle Unterstlitzungszone zwischen rund
77 und 83 Dollar verteidigen Rann und grundsatzlich
weiteres Aufwadrtsmomentum hat. Deshalb auch
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die Empfehlung, die aRtuelle Schwache zu weiteren
Kaufen zu nutzen.

Procore Technologies: Starker Auftritt

Wir hatten dieses Unternehmen als Spezialist fur Bau-
Software im vergangenen Jahr erstmals empfohlen.
Obwohl Procore in einem sehr wettbewerbsinten-
siven Umfeld tdtig ist, so gehoren Platzhirsche wie
AutodesRk dazu, hat man sich durch die FoRussierung
unter anderem auf das Management von ProjeRkten,
Beschaffung und Sicherheit eine Nische geschaffen,
in der man suRzessive wachsen Rann. Das wird der-
zeit vor allem am Umsatz deutlich.

Dieser kRonnte im vergangenen Jahr um Rnapp 40%
auf gut 720 Mio. Dollar zulegen. Im vierten Quartal
setzte das Unternehmen dabei 202,1 Mio. Dollar um,
wahrend im MarRkt nur mit gut 190 Mio. Dollar ge-
rechnet worden war. Der Verlust je ARtie wurde auf
0,08 Dollar bereinigt verringert. Hier lag die MarRkt-
prognose bei einem Verlust von 0,14 Dollar je ARtie.
Wahrend Procore flr das erste Quartal wie auch flr
das Gesamtjahr weiterhin eine negative operative
Marge in Aussicht stellt, soll die Umsatzentwick-
lung dynamisch zulegen Ronnen. Flr das Gesamt-
jahr rechnet das Unternehmen mit einem Umsatz
zwischen 895 und 900 Mio. Dollar. Die von FactSet
befragten Analysten haben hier bislang nur 867,7
Mio. Dollar im Durchschnitt auf dem Zettel.

Das Ergebnis dieses guten Ausblicks war, dass die
ARtie ihre deutliche Erholung der letzten andert-
halb Monate fortsetzen Ronnte und nun dabei ist,
die Widerstandszone im Bereich von 65/66 Dollar
zu durchbrechen. Gelange dies, wahrend der Weg
in Richtung 80 Dollar relativ frei. Auch hier gilt ent-
sprechend: Wir bleiben investiert. Da wir schon gut
vorne liegen, verzichten wir auf einen NachRauf.

Cognex: Logistikgeschaft schwachelt

In der letzten Ausgabe hatten wir uns mit dem The-
ma Robotics beschaftigt. Hier quasi als Nachtrag
der Blick auf Cognex, Hersteller von industriellen
Kameras und Spezialist fur Systeme des maschinel-
len Sehens, um Fertigungs- LogistikRprozesse star-
Rer zu automatisieren. Auch das ein Rlares Wachs-
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tumsthema. Allerdings fielen die neuen Zahlen von
Cognex erst einmal am MarRt sichtbar durch.

Zwar hatte das Unternehmen bei den Zahlen nach
GAAP einen Gewinn je ARtie von 0,32 Dollar statt
erwarteter 0,30 Dollar je ARtie ausweisen Ronnen.
Doch nach Non-GAAP waren es nur 0,27 Dollar,
wahrend der Konsens bei 0,32 Dollar je ARtie lag.
Da hatte Cognex anscheinend duBerstes Pech, dass
sich die Analysten eher darauf foRussieren. Was
allerdings auch erRlarbar war durch die generell
schwadacheren Umsatzzahlen. Denn mit einem Um-
satz von 239,4 Mio. Dollar lag man auch hier unter
den MarRterwartungen.

Erschwerend Ram zu, dass auch der Ausblick alles
andere als zufriedenstellend ausfiel. FUr den Um-
satz im laufenden ersten Quartal rechnet Cognhex
nur noch mit einer Spanne zwischen 180 und 200
Mio. Dollar. Hier lag der FactSet-Konsens bereits
bei Rnapp 240 Mio. Dollar. Das Problem bei Cognex
scheint vor allem die LogistikRsparte zu sein. Denn
Cognex liefert seine Systeme auch an viele E-Com-
merce-Firmen, die damit ihre Lagerhauser automa-
tisieren. Hier sollen entsprechende Auftrage derzeit
Mangelware sein. Hinzu Rommt, dass man durch
ein Grof3feuer bei Lagerbestanden nachkRaufen und
hohere Kosten schultern muss.

Cognex

2023

Mrz

2022

W St

Jul

Im Resultat stlrzte die ARtie am vergangenen Frei-
tag regelrecht ab, zeitweise sogar fast auf das Tief
Ende Dezember. Das war flr unsere Position in der
Dispositionsliste ein herber RlUcRschlag. Allerdings
werden wir die Gelegenheit nutzen, wenn der Bo-
den im Bereich von 48 Dollar (200-Tage-Linie) hal-
ten sollte, nachzukRaufen. Wir wirden hier schon
mal einen Stop-Buy bei 51,50 Dollar festsetzen. &
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Future Money ETF-Strategie
Aufgelegt: 19.09.2020
Kapital: 120.000 EUR (Aufstockung um 20.000 EUR 05.04.2021)
19.02.23
ETF Bérse ISIN Wihrung | Stiickzahl Kauf Kaufkurs | Akt.Kurs | G/V EUR G/V%
ETFMG Prime Cyber Security ETF USA |US26924G2012|  UsD 220 19.1020 | 49,72 47,14 439,94 4,74%
ETFMG Prime Mobile Payments ETF USA [US26924G4091| USD 100 19.10.20 | 57,14 43,03 -815,33 | -16,81%
First Trust Clean Edge Smart Grid Infrastructure Fund |USA |US33737A1088 uUsD 200 05.10.20 84,96 96,29 3015,91 20,05%
First Trust Cloud Computing ETF USA |US33734X1928 |  USD 150 26.10.20 | 79,46 6561 | -1479,75 | -13,82%
Global X Internet of Things ETF USA |US37954Y7803 |  USD 300 07.12.20 | 32,63 32,91 1080,74 | 13,22%
Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF USA |US37954Y7159 [  USD 400 30.11.20 | 30,54 23,58 | -1965,49 | -18,18%
iShares Global Infrastructure ETF USA |US4642883726 [ USD 300 05.04.21 [ 46,73 47,67 999,48 8,05%
Lyxor MSCI New Energy ESG Filtered ETF D FR0010524777 EUR 100 04.05.22 38,54 37,64 -90,00 -2,34%
Procure Space ETF USA |US74280R2058|  USD 300 25.01.21 | 29,10 20,87 | -1526,87 | -20,64%
Roundhill Ball Metaverse ETF USA |US53656F4173 [  USD 500 04.05.22 9,67 8,74 -441,81 | -9,73%
SPDR S&P Kensho Smart Mobility ETF USA |US78468R6898|  USD 290 05.10.20 | 40,11 35,53 911,51 | -8,62%
VanEck Vectors Video Gaming and eSports UCITS ETF |USA [US92189F1140 |  USD 150 21.09.20 | 62,70 48,73 | -1156,38 | -14,43%
Depot (EUR) 102815,79
Liquiditat (EUR)  18832,30
Gesamt (EUR 121648,09
[s/v 1,37%|
H HH n 11}
Dispositionen "Future Money" 07/23
Unternehmen ISIN Seite Aktion
AMD Us0079031078 4 Kauf
ASML NL0010273215 5 Kauf
Taiwan Semiconductor Manufacturing US8740391003 5 Kauf
Analog Devices US0326541051 6 Kauf
Ambarella KYG037AX1015 7 Kauf
Intel UsS4581401001 8 Kauf
Datadog US23804L1035 8 Nachkauf
Procore Technologies US74275K1088 9 Halten
Cognex US1924221039 9 SB flr Nachkauf: 51,50 USD
Legende: KS - Kaufsignal; SB Stop-Buy, KL - Kauflimit

Impressum / Disclaimer

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

Rechnungstellung erfolgt im Voraus. Kindigungsfrist jeweils 7 Tage zum Ende des Bezugszeitraumes. Der Inhalt ist ohne Gewahr.
NachdrucR nicht erlaubt. Kein Teil darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdruckliche vorherige Zustimmung reproduziert
werden. Jede im Bereich eines gewerblichen Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie verpflichtet zur GeblUhrenzahlung
an den Verleger. Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Alle Hinweise dienen der aRtuellen
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 fur Wertpapier-
Vermogensanlagen®, ,Basisinformationen Uber Finanzderivate®“ und ,,Basisinformationen Uber Termingeschafte® sorgfaltig gelesen
und verstanden haben.

Bildnachwveise:

Titelbild - Raimundas / stockR.adobe.com

Halbleiter - Edelweiss / stock.adobe.com

Updates - Hand Robot / stockR.adobe.com



