3 UtureM ‘ . E\\q

LUKUNFT VERULEMT MAN HEUE
’

» 1'_'_", i -

DER HEALTHCARE-SEKTOR ZEIGTE BISLANG EINE HOHE
RELATIVE STARKE /

b M
Y T T

+ UNITEDHEALTH GROUP: WICHTIGE INTERNE SYNERGIEN |05
+ JOHNSON & JOHNSON: FUR DIVIDENDENJAGER | 06

+ ELI LILLY: INNOVATIVE PIPELINE | 07

+ NOVO NORDISK: MARKTFUHRER BEI ADIPOSITAS | 0

+ ROCHE: KERN-GESUND | 08 |

+ PAGSEGURO: STARTET DAS COMEBACK? | 09

+ ZSCALER MIT HOHEM WACHSTUMSTEMPO | 09 09

IEHR UNTER: WWW.FUTURE-MONEY.DE




1 09/2023

EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

Mund, was einem alten Aphorismus zufolge

bedeutet, dass wir ungefahr doppelt so viel
zuhoren und hinsehen sollten wie wir sprechen.
Anleger, die diesen Rat beherzigen und dem Im-
puls widerstehen, dem MarRkt zu sagen, was er
tun soll, und stattdessen auf ihn horen, werden
wahrscheinlich eine positive - wenn auch schwer
zu glaubende - Botschaft finden.

\Nir haben zwei Ohren, zwei Augen und einen

Ein erstes Signal ist die allgemeine Widerstands-
fahigReit des breiten MarRktes, der in der vergan-
genen Woche genau dort Unterstltzung fand,
WO er sie brauchte, um einen Aufwartstrend auf-
rechtzuerhalten, wahrend er gleichzeitig einen
heftigen Anstieg der Anleiherenditen im vergan-
genen Monat verRraftete. Dennoch ist die Bot-
schaft innerhalb des MarRtes fur viele eher Uber-
raschend, namlich der Sprint nach oben in den
"frihzyRlischen'" Sektoren, der typischerweise
eine sich erholende und beschleunigende Wirt-
schaft widerspiegelt.

Das Wichtigste sind die MerkRmale der Rallye.
Zum Entsetzen vieler Baren flhren die zyRlischen
Werte diese Rallye an. Sie Ronnen einfach nicht
verstehen, wie das der Fall sein Rann. Das be-
ruhigt uns, denn dieses Profil spricht fur einen
verlangerten KonjunRktur- und Fed-Straffungszy-
Rlus und deutet darauf hin, dass der TiefpunRkt
im ORtober ein wichtiger Punkt war, auch wenn
dies nicht bedeutet, dass die Indizes schnell und
unbelastet aus ihrer mehrmonatigen Handels-
spanne herauskommen werden.

Ja, die RenditeRurve der US-Staatsanleihen ist
nach wie vor tief invertiert, wie es fur die Zeit
vor der Rezession typisch ist, das endgliltige Ziel

der Federal Reserve fur die Zinssatze wurde er-
neut in weite Ferne gerlickt und die Bewertun-
gen waren nie wirklich billig (auch wenn sie mit
Ausnahme der groBten ARtien im Bereich "fair"
liegen).

Dennoch Ronnte es Raum ein besseres Lehr-
buch geben, um uns Bullen zu ermutigen, als
das, was sich seit dem Herbst abgespielt hat:
Ein Rlassischer ORtober-Tiefpunkt Rurz vor dem
ungewohnlich bullischen Ausloser fur die Zwi-
schenwahlen, genau am Tag des letzten ultra-
hohen Inflationswertes. MerRe: Eine hohe und
ricrlaufige Inflation gehort historisch gesehen
zu den RonstruRtivsten Hintergrinden fur AR-
tien.

Und auf eine Rallye zu Beginn des neuen Jahres,
die mehrere seltene und unterstlitzende Signhale
der Breite und der DynamiR ausloste, folgte ein
saisonal bedingter Pullback im Februar, der zwar
routinemagig war, aber die Stimmung abRuUhlte
und etwas Uberhitzung abschépfte. Auch sehr
wichtig: Der MarRkt flir Unternehmensanleihen
blieb die ganze Zeit Uber stabil und der Volatili-
tatsindex blieb unbeeindrucRkt - also Reine Anzei-
chen flr Stress oder PaniR.

Sicher, die Dinge Ronnten sich wieder auf verra-
terische Weise dandern. Aber die MarkRtnhachrich-
ten enthalten im Moment Reine wirklichen Hin-
weise darauf, selbst wenn man genau hinhort. #
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er GesundheitsseRtor, die zweitgrolte Sekto-
Drallohation im S&P 500, schnitt 2022 deutlich

weniger schlecht ab als der breitere Markt,
und diese relative StarRe stimmt uns optimis-
tisch, was die Aussichten fiir 2023 angeht.

Denn die Geschichte zeigt, dass ARtien des Gesund-
heitswesens angesichts des makrodokRonomischen
Gegenwinds gern widerstandsfahig sind. Der Grund
daflr liegt darin, dass die Menschen nach wie vor flr
Krankenversicherungen, Medikamente und Impfstof-
fe bezahlen mussen, auch wenn sie auf ihre Ausga-
ben achten. Die Gewinne in diesem SeRtor sind folg-
lich in der Regel auch dann stabil, wenn schwierige
Zeiten die Ertrage in anderen Bereichen schmalern,
so dass das aRtuelle Umfeld mit seiner hohen Infla-
tion und den steigenden Zinsen eine weiterfihrende
Chance darstellt.

Die gute Nachricht ist zudem, dass einige Gesund-
heitsakRtien noch relativ gunstig sind: Insgesamt lie-
gen die Kurse der PharmaakRtien im S&P 500 derzeit
bei GewinnmultipliRatoren, die etwa 10% unter dem
rund 16-fachen des S&P 500 liegen. Ein weiterer As-
pekt, der sich in diesem Jahr positiv auf den SeRtor
auswirken wird, ist das finale Ende des Coronavirus.
Das bedeutet nicht, dass Impfstoffe weniger relevant
sind, aber der MarRkt erwartet von den Pharma-un-
ternehmen eben mehr als COVID-19-Behandlungen.
GlUcRlicherweise verfligen viele Unternehmen in
diesem SeRtor Uber umfangreiche ProduRtpipelines
oder haben das notige Kleingeld fur Ubernahmen,
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Relative Starkre

um diese Pipelines zu verstarken. Andere haben den
Vorteil eines langjahrigen Patentschutzes, bevor Ge-
nerikahersteller Ronkurrierende Produkte auf den
MarRkt bringen Ronnen. Sicher ist allerdings, dass die
AuswirkRungen der Pandemie auf diesen SeRtor noch
Jahre, wenn nicht Jahrzehnte, zu spuren sein wer-
den und nur wenige Branchen wurden und werden
in dieser Zeit so stark verandert wie das Gesund-
heitswesen, da die AuswirkRungen des Virus den Be-
darf an effektiveren und einfallsreicheren Losungen
flur das Gesundheitswesen beschleunigten. Zudem
profitiert das Gesundheitswesen weiterhin von dem
Megatrend einer alternden Bevolkerung.

The U.S. Has the Most Expensive
Healthcare in the World

Per-capita health expenditure in selected countries in 2021
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Top 15 therapy areas in 2024
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Zur Veranschaulichung der Krafteverhdltnisse im Be-|
reich Pharma der Blick auf die Prognosen fiir einzelne
Therapiegebiete. Die Grafik ist zwar schon etwas alter,
diirfte allerdings in den GroBenordnungen bis auf viel-|
leicht die Ausnahme Vaccines/Impfstoffe allerdings
immer noch stimmig sein.

Quelle: Visualcapitalist.com

Und dann ist da noch die Ertragslage. Analysten
gehen davon aus, dass die Mehrheit der 11 globa-
len BranchenRlassifizierungs-StandardseRtoren in
diesem Jahr ein geringeres Gewinnwachstum ver-
zeichnen wird. Es bleibt abzuwarten, ob der breitere
GesundheitsseRtor diese zweifelhafte Auszeichnung
vermeiden Rann.

Was nicht zur Debatte steht, ist die Tatsache, dass
die Wall Street erwartet, dass mehrere Pharmaun-
ternehmen in diesem Jahr steigende Gewinne pro
ARtie verzeichnen werden. So oder so, der Gesund-
heitsmarRkt ist einer der grolten und Romplexesten
SeRtoren und umfasst ein breites SpeRtrum: es gibt
buchstablich Tausende von ARteuren, und es bieten
sich zahlreiche MoglichReiten in diesem vielfaltigen
und auBerst einflussreichen SeRrtor.
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Ein groRer Teil der F&E-Ausgaben entfallt weiter-
hin auf die Bereiche OnRologie und Neurologie. Die
OnkRologie ist hach wie vor eine der grolten Markt-
chancen fur die Pharmaindustrie, wobei das Medi-
Rament Keytruda von MerckR und die MediRamente
Revlimid und Opdivo von Bristol-Myers Squibb die
umsatzstarksten KrebsmedikRamente sind. Andere
wie Bristol Myers, Novartis und Johnson & Johnson
verfolgen den Ansatz der CAR-T-Krebstherapie. Seit
2021, als das Medirament Wegovy des Pharmarie-
sen Novo Nordisk zugelassen wurde und sich zu ei-
nem Kassenschlager entwickelte, haben grofe Bio-
pharmaunternehmen ahnliche Behandlungen in die
Pipelines gebracht.

Das nachste wichtige MedikRament gegen Fettleibig-
Reit, das zur beschleunigten Zulassung ansteht, ist
Tirzepatid von Eli Lilly zur Therapie Erwachsener mit
Typ-2-Diabetes. Amgen arbeitet an einem MediRa-
ment im Frihstadium, das im letzten Monat in ei-
ner Phase-1-Studie bei Menschen ohne Diabetes eine
Verringerung des Korpergewichts um 15% zeigte. Der
Pharmariese Pfizer arbeitet ebenfalls an einem Mit-
tel gegen Fettleibigreit. Adipositas ist ein weiterer
Bereich, in dem neue, bahnbrechende Behandlungen
entwickelt werden.
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Zu den groBen Pharmaunternehmen, die sich wei-
terhin besser entwickeln Ronnten als die breiteren
MarRtindizes, gehoren also schon mal Elly Lilly und
Novo NordisRk. Die Fortschritte in Technologie und In-
novation erweitern die Moglichreiten flr diese Grup-
pe. LOsungen, die auf die wachsende Nachfrage nach
medizinischer Versorgung eingehen, die anhaltenden
Herausforderungen in der Versorgungskette und den
Arbeitskraftemangel angehen, die Kosten fur die Be-
reitstellung von medizinischer Versorgung senken
und die Effizienz verbessern, treiben die Ausgaben
der Unternehmen flr das Gesundheitswesen weiter
an. Unternehmen, die hausliche Pflege und Losun-
gen anbieten, durften sich aufgrund der alternden
BevolkRerung ebenfalls gut entwickeln.

Indes: Die Pharmaindustrie sieht sich mit niedrigen
F&E-Renditen und PatentRlippen Ronfrontiert. Dies
wird die RapitalkRraftigen PharmakRonzernen veran-
lassen, in diesem Jahr aggressiver auf Ubernahmen
ZU setzen, wenn sich die wirtschaftliche Lage bes-
sert. Deutliche Kostensenkungen, die Auslagerung
von Leistungen, die nicht zum Kerngeschaft geho-
ren, die Prifung von Fusions- und Ubernahmemaog-
lichrReiten und Leistungskirzungen bei nicht ren-
tablen Leistungen sind fur viele ARutversorger und
Gesundheitssysteme im Jahr 2023 wahrscheinlich.

Der Ausblick: Obwohl der S&P 500 im Jahr 2022 rund
18% verlor, bul3te der iShares US Healthcare ETF nur
rund 4,4% ein, was die Widerstandsfahigreit des
SeRktors bei sich verschlechternden MarRktbedingun-
gen unterstreicht. Wir gehen davon aus, dass der
breitere GesundheitsseRtor besser abschneiden wird
als der Markt, wobei wachstumsorientierte Bran-
chengruppen im Gesundheitswesen in der zweiten
Jahreshalfte wahrscheinlich besser positioniert sein
werden. Flr das Jahr erwarten wir, dass der breitere
S&P Healthcare Index um 10 bis 15% steigen wird.

Kommen wir zu den ausgesuchten Favoriten dieser
Stunde:

UnitedHealth Group: Wichtige interne Synergien
Die UnitedHealth Group ist, gemessen an MarRktka-

pitalisierung und Umsatz, das grolte Gesundheits-
unternehmen der Welt. Sein Hauptgeschaft ist das

KrankRenversicherungssegment  UnitedHealthcare,
sein Optum-Segment, das Pflegeleistungen, Apo-
theRendienste und Gesundheitstechnologielosungen
wie Analysen, Zahlungen, KlinikR- und Krankenhaus-
managementplattformen und mehr anbietet, ist der
groflte Wertschopfer des Unternehmens. United-
Health ist als diversifiziertes Gesundheitsunterneh-
men und in vier Segmenten tatig - UnitedHealthcare,
Optum Health, Optum RX und Optum Insight.

Das Unternehmen bietet weltweit Gesundheitsleis-
tungen flr Privatpersonen, Arbeitgeber sowie Medi-
care- und Medicaid-Empfanger an. Optum Health ist
eine landesweite Plattform flr die Gesundheitsver-
sorgung, die Menschen in Kliniken, zu Hause und vir-
tuell betreut und Primar-, Spezial-, chirurgische und
Notfallversorgung anbietet. Optum Insight ist im Be-
reich Gesundheitstechnologie tatig und bietet Analy-
se-, Zahlungs- und Managementtechnologien fur das
gesamte Gesundheitssystem. Optum RXx bietet Uber
sein Netz von mehr als 67.000 Einzelhandelsapothe-
Ren pharmazeutische Versorgungsleistungen an.
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Es ist wichtig, die Synergien im Unternehmen Uni-
tedHealth zu verstehen. Das Unternehmen ist nicht
nur in der Lage, seinen Kunden die besten Gesund-
heitsdienstleistungen zu bieten, sondern aufgrund
seiner Prasenz in der gesamten Wertschopfungs-
Rette auch einen echten wertorientierten Ansatz zu
verfolgen. Daruber hinaus ist es in der Lage, seine
Dienstleistungen und ProduRte durch eigene Nut-
zung zu demonstrieren und Drittkunden flr seine
Optum-Geschdfte zu gewinnen.

Zu den Zahlen: Wir gehen davon aus, dass die Um-
sdtze von UnitedHealth zwischen 2022 und 2028 mit
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einem CAGR von 8,8% wachsen werden, was der
langfristigen Prognose des Unternehmens flr die
einzelnen Segmente entspricht. Wir nehmen ferner
an, dass die Umsatze in diesem Tempo wachsen wer-
den, weil Optum Insight seinen Auftragsbestand er-
fullt und das Unternehmen in der Lage ist, seinen
MarRktanteil in allen anderen Segmenten zu halten
oder auszubauen. Auch diurften die EBITDA-Margen
aufgrund hoherer MCR-Quoten, die durch den Um-
satzmix und das Wachstum in den Segmenten mit
hoheren Margen ausgeglichen werden, stabil bei
etwa 9,8% liegen.

Insgesamt flhren unsere Annahmen zu einem EBIT-
DA-Wachstum im gleichen Tempo wie der Umsatz.
Dies liegt leicht unter der vom Management gege-
benen Prognose eines operativen Gewinnwachstums
von 10%. Unserer Meinung nach wird die langfristi-
ge EPS-Prognose des Managements von 13% bis 16%
erfullt werden, obwohl wir davon ausgehen, dass
der Beitrag des RUcRRaufs hoher als 3% sein wird.
Bei einem WACC von 8,75% schatzen wir den fairen
Wert des Unternehmens auf 620 Mrd. Dollar, was ei-
nem Aufwartspotenzial von rund 37% vom aRtuellen
Kurs entspricht. Dies entspricht zwar einem hohen
KGV auf die Gewinne des Jahres 2023 (26), doch auf-
grund der Tatsache, das UnitedHealth aufgrund der
Qualitat seiner Wachstumstreiber und der Stabilitat
seiner traditionellen Geschaftsbereiche ist dies Rein
Problem. Wir nehmen den Titel zum aRtuellen Kurs
auf.

Johnson & Johnson: Fiir Dividendenjager

Der Kurs von Johnson & Johnson war in diesen Wo-
chen auf ein neues 52-Wochen-Tief gefallen. Das Un-
ternehmen bietet aber eine sichere und stetig wach-
sende Dividende, und sein Geschaftsmodell macht es
widerstandsfahig gegenlber Rezessionen und ande-
ren makrookRonomischen Krisen. Es gab also Reinen
unmittelbaren groRen Grund fur den Kursrlickgang.
Auch wenn Johnson & Johnson seit Jahren mit Kla-
gen im Zusammenhang mit Babypuder zu Rampfen
hat, ist das nicht wirklich ein guter Grund flr ei-
nen RuUckRgang der MarRktRapitalisierung um einige
Milliarden Dollar. Johnson & Johnson ist in der Tat
ein sehr groBer und diversifizierter Gesundheitsrie-
se. Seine ARtivitdten verteilen sich auf drei Sektoren:
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PharmazeutikRa, MedizintechnikR und nicht-zyRlische
Konsumgduter.

Immerhin: Der starke Kursrickgang in der jingsten
Vergangenheit hat Johnson & Johnson sowohl auf
absoluter als auch auf relativer Basis recht preiswert
gemacht. Das Unternehmen wird in diesem Jahr vo-
raussichtlich einen Gewinn von etwa 10,50 Dollar er-
zielen - bei einem aRtuellen ARtienkurs von 153 Dollar
entspricht dies einem Gewinnmultiplikator von nur
14,6. Im Vergleich zur historischen Bewertungsnorm
von Johnson & Johnson ist dies glnstig.

Auch wenn das Runftige Wachstum des Gewinns je
ARtie wahrscheinlich nicht massiv sein wird, durf-
te es doch bedeutend sein. Steigende Gesundheits-
ausgaben in den USA, Europa und auch in vielen
Schwellen- und EntwicRlungslandern sorgen fur ein
MarRktwachstumspotenzial, und Johnson & Johnson
Rann auch ARquisitionen tatigen, um sein Wachstum
weiter anzukRurbeln, wie es das Unternehmen in der
Vergangenheit getan hat.
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Nicht zuletzt diurfte Johnson & Johnson auch weiter-
hin ARtien zurickRRaufen, was die Anzahl der ARrtien
verringern und damit den Gewinn pro ARtie im Lau-
fe der Zeit erhohen wird, wenn alles andere gleich-
bleibt. Historische Trends deuten zudem darauf hin,
dass Johnson & Johnson in der Lage ware, die Zahl
seiner ARtien um etwa 1% pro Jahr zu verringern,
was dem Wachstum des Gewinns je ARtie jedes Jahr
einen Rleinen Schub verleihen wirde. Zum Chart: Da
ging es in den vergangenen Tagen unter den unteren
Rand des Seitwartstrendes. Wir setzen darauf, dass
dies allerdings ein Fehlsignal war und wirden schon
eine Anfangsposition einnehmen.
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Eli Lilly: Innovative Pipeline

Eli Lilly ist ein faszinierendes Unternehmen, das sich
als fuhrend in der EntwicRklung lebensverandernder
MediRamente in verschiedenen Therapiebereichen
wie Diabetes, OnRkologie und Neurowissenschaften
etabliert hat. Das Unternehmen steht schon seit ei-
niger Zeit auf unserer Beobachtungsliste und es ist
an der Zeit, es wieder aufzugreifen.

Eli Lilly erforscht, entwickelt und vermarktet welt-
weit Humanarzneimittel. Das Unternehmen bietet
unter anderem MediRamente fur schwere Hypogly-
Ramie, Diabetes, Krebs, rheumatoide Arthritis und
Psoriasis an. Das Unternehmen arbeitet mit Incyte
Corporation, Boehringer Ingelheim Pharmaceuti-
cals, Inc, AbCellera Biologics Inc, Junshi Biosciences,
Regor Therapeutics Group, Lycia Therapeutics Inc,
Kumaquat Biosciences Inc, Entos Pharmaceuticals
Inc und Foghorn Therapeutics Inc zusammen. In den
letzten zehn Jahren Ronnte Eli Lilly ein gewisses Um-
satzwachstum verzeichnen, wobei der Umsatz um
26% stieg.

Eli hat dieses Wachstum durch eine Kombination aus
organischen und anorganischen Strategien erreicht
und hat starkR in die Forschung und EntwicRlung
investiert, was zur EntwicRlung innovativer neuer
MedikRamente wie Verzenio, Emgality und Trulicity
gefuhrt hat. Diese MediRamente haben dazu beige-
tragen, das organische Wachstum des Unternehmens
durch die Erweiterung seines ProduRktportfolios und
den Eintritt in neue Therapiegebiete voranzutreiben.
Daruber hinaus hat Eli anorganische Wachstums-
strategien verfolgt, wie z.B. die Ubernahme von AR-
ouos, einem Gentherapieunternehmen, das sich auf
die Behandlung von Horverlust spezialisiert hat.

Neben dem soliden Umsatzwachstum kRonnte Eli Lil-
ly auch einen beeindruckRenden Anstieg des Gewinns
pro ARtie verzeichnen, der in den letzten zehn Jahren
sogar noch schneller um 64% gestiegen ist. Eli Lilly
hat dieses Wachstum durch eine Vielzahl von Maf3-
nahmen erreicht: Eli hat zum einen die Zahl der aus-
stehenden ARtien durch ARtienrtckRdufe Rontinuier-
lich gesenkt und seine Umsatze gesteigert, vor allem
in Schlusselmarkten wie den Vereinigten Staaten,
Europa und Japan, aber auch seine Gewinnspannen

durch Rationalisierung, KostensenkRung und Effizi-

enzsteigerung verbessert.
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Zum Kursverlauf: Wie hei3t es an der Borse? The
trend is your friend! Der Test der unteren Kante des
intakRten Aufwartstrends ist der Einstiegskurs.

Novo NordisRk: MarRtfiihrer bei Adipositas

Novo Nordisk ist weltweit fihrend in der Insulin- und
Diabetesversorgung und produziert und vermarktet
eine Vielzahl anderer pharmazeutischer ProduRte.
Zu den wichtigsten ProduRten gehoren Victoza und
die lang wirkenden Basalinsuline Levemir und Tresi-
ba. Das in DanemarRk ansassige Pharmaunternehmen
mit einer MarRtRapitalisierung von 307 Mrd. Dollar
wird zwar innerhalb des Sektors Health Care zu ei-
nem hohen KGV von 40 nach GAAP gehandelt und
zahlt eine geringe Dividendenrendite von 0,8%, aber
die Vormachtstellung auf dem wichtigen MarRkt flr
MediRamente zur Gewichtsabnahme und Adipositas,
verleiht der ARtie eine positive DynamiR. Bereits An-
fang dieses Monats gab Novo bekRannt, dass die Ver-
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Rnappung seines MediRaments zur Gewichtsreduzie-
rung Wegovy beendet sei.

Was die Bewertung betrifft, so gehen die Analysten
davon aus, dass die Gewinne im Jahr 2023 um fast
20% steigen werden. Angesichts des bevorstehen-
den groBen Wachstums ist daher zu erwarten, dass
die ARtie auch in ZukRunft mit einem Bewertungsauf-
schlag gegenlber in- und auslandischen ARtien ge-
handelt wird. Die Borse sieht das wohl dhnlich wie
der Kursverlauf beweist.

Roche: Kern-Gesund

Am 2. Februar veroffentlichte die Roche AG ihr Quar-
tals-Update, und trotz einer negativen Kursreaktion
(-2,4%) werten wir die Geschaftszahlen von Roche
positiv. Insgesamt Ronnte Roche seinen Wachstums-
Rurs fortsetzen und die Verkaufe um 1% auf 63 Mrd.
CHF steigern. Nach Divisionen betrachtet, stiegen
die PharmaverkRaufe um 2% auf 45 Mrd. CHF, wah-
rend die COVID-19-VerRaufe mit einem RuUcRgang
von rund 0,5 Mrd. CHF insgesamt niedriger ausfie-
len. Eine gute Leistung erzielte auch die Division Di-
agnostics, wo der Umsatz um 3% auf 17,7 Mrd. CHF
anstieg. Trotz einer LocRerung der COVID-19-Be-
schrankRungen bestatigte die Division, die seit dem
Ausbruch der Pandemie im Rampenlicht steht, ihre
Ergebnisse von 2022.

Was die Rentabilitat betrifft, so erreichte der berei-
nigte Betriebsgewinn 22,177 Mrd. CHF, wahrend der
Reingewinn aufgrund hoherer Wertminderungen
von immateriellen Vermogenswerten und eines An-
stiegs der Steuer- und Zinskosten um 9% auf 13,53
Mrd. CHF zurlickging. Was die Schatzungen der Wall-
Street-Analysten betrifft, so entsprachen die Umsat-
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ze des Schweizer Pharmariesen im vierten Quartal
den Erwartungen, wobei sie im Pharmasegment
leicht verfehlt und im DiagnhostikRbereich um 0,6%
bzw. 2,7% Ubertroffen wurden. Der Kernbetriebsge-
winn von Roche lag um 3% Uber dem Konsens.

Die Highlights zu Gunsten eines Einstiegs: 1. Der ope-
rative FCF erreichte CHF 17,7 Mrd. mit einem Minus
von 8% aufgrund des erhdhten Bedarfs an Nettoum-
laufvermaogen, was aber nicht negaitv zu werten ist;
2. Im Jahr 2022 sank die Nettoverschuldung des Un-
ternehmens um CHF 2,6 Mrd.; 3. Roche schlagt eine
Dividende von CHF 9,50 vor, was einem Anstieg von
3,1% gegeniuber dem Vorjahr entspricht. Im Falle ei-
ner Annahme ware dies die 36. Erhohung in Folge,
was den Status eines Dividenden-Aristokraten be-
statigt; 4. In Anbetracht des jungsten Kursriickgangs
der Roche-ARtie wird das Unternehmen im Vergleich
ZU seinem historischen Durchschnitt auf Basis des
KGV nun mit einem Abschlag bewertet. ArRtuell lduft
es auf einen Test der Unterstltzung bei rd. 266 CHF
hinaus. Wir erwarten, dass diese Unterstitzung halt
und platzieren schon mal ein Kauflimit fur eine An-
fangsposition. &
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UPDATES AUS UNSERER DISPOSITIONSLISTE

PagSeguro: Startet das ComebacRk?

Der hauptsachlich in Brasilien tatige Zahlungsdienst-
leister PagSeguro Digital blieb zwar bei der Vorstel-
lung seiner Ergebnisse fur 2022 je nach Lesart hinter
den Erwartungen zuridcR. Dennoch Ronnte das Un-
ternehmen deutliche Zuwachse verzeichnen.

Beim bereinigten Gewinn je ARtie wies das Unterneh-
men ein Ergebnis von 4,57 BRL aus, ein Plus von 30%
zum Vorjahr. Die von FactSet befragten Analysten
hatten allerdings mit 4,81 BRL gerechnet. In Dollar
gerechnet wies PagSeguro fur das Abschlussquartal
2022 ein Ergebnis von 0,24 Dollar je ARtie aus. Hier
lag der Konsens bei ZacRks bei nur 0,22 Dollar je ARtie.
Beim Umsatz Ronnte PagSeguro im vierten Quartal
einen Zuwachs ebenfalls um Rnapp 30% melden. Flr
das Gesamtjahr wies das Unternehmen rund 2,94
Mrd. Dollar aus, ein Plus zum Vorjahr um Rnapp 37%.
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Das genlgte, um die ARtie wieder etwas aus ihrer
Talsohle herauszuholen. Die Erholung steht zwar
weiterhin eher auf wackeligen Beinen, aber der Be-
reich zwischen 7,60 und 8,40 Dollar Ronnte inzwi-
schen ein tragfahiger Boden sein. Wobei die ARtie
Rurzfristig noch erhebliche Widerstande in Form der
gleitenden Durchschnitte Uberwinden musste flr ei-
nen nachhaltigen Rebound. Die harteste Nuss dlrfte
dabei die 200-Tage-Linie sein, die aRtuell bei Rnapp
11,70 Dollar verlauft. Bis dahin sind es allerdings auch
schon mal Rnapp 25% moglicher Gewinn.

Da wir durch die vorangegangene KorreRtur weit im
Minus liegen, werden wir jetzt nach und nach ge-

09

staffelt Verbilligung durchfiihren. Denn als einer der
dominanten Zahlungsdienstleister in Sldamerika
sollte PagSeguro an einer breiteren Markterholung
Uberdurchschnittlich partizipieren Ronnen, auch
wenn insbesondere Brasilien nach wie vor politische
Unsicherheiten herrschen. Also: Jetzt eine erste Ver-
billigung, oberhalb von 11 Dollar dann voraussichtlich
der ndchste Schritt.

Zscaler mit hohem Wachstumstempo

Manchmal ist die MarRktreaRktion tatsachlich nicht zu
verstehen. So ging es uns beim Cyber-Security-Spe-
zialisten Zscaler. Denn eigentlich hatte das Unter-
nehmen richtig gute Zahlen abliefern Ronnen. Und
trotzdem brach die ARtie zweistellig ein. Zu den wirk-
lichen Fakten: Im gemeldeten zweiten Fiskalquartal
Ronnte das Unternehmen einerseits den Umsatz um
fast 52% gegenlber dem Vorjahr steigern. Au3erdem
wurde der Gewinn je ARtie zum Vorjahr auf 0,37 $
fast verdreifacht und fiel damit um acht Cent besser
aus als erwartet. Gleichzeitig stellte Zscaler flr das
dritte Quartal sowie flr das laufende FisRaljahr einen
hoheren Gewinn je ARtie wie auch einen hdheren
Umsatz in Aussicht, als es derzeit von den Analysten
erwartet wird. Dennoch suchte und fand man das
Haar in der Suppe. Denn nach der GAAP-Bilanzierung
wies Zscaler immer noch einen Nettoverlust aus.
Den darauffolgenden Absturz der ARtie halten wir flr
Romplett Uberzogen und an den operativen Realitd-
ten vorbeigehend. Deshalb wie auch bei PagSeguro:
Der nochmalige RucRsetzer ist fur uns das Signal flr
einen weitere NachRauf. #
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Future Money ETF-Strategie

Aufgelegt: 19.09.2020

Kapital: 120.000 EUR (Aufstockung um 20.000 EUR 05.04.2021)

06.03.23
ETF Bérse ISIN Wihrung | Stiickzahl Kauf Kaufkurs | Akt.Kurs | G/V EUR G/V%
ETFMG Prime Cyber Security ETF USA |Us26924G2012|  USD 220 19.10.20 49,72 47,23 519,20 5,59%
ETFMG Prime Mobile Payments ETF USA |Us26924G4091|  USD 100 19.10.20 57,14 43,44 -751,96 | -15,50%
First Trust Clean Edge Smart Grid Infrastructure Fund |USA |US33737A1088 usD 200 05.10.20 84,96 96,53 3173,19 21,09%
First Trust Cloud Computing ETF USA |US33734X1928 UsD 150 26.10.20 79,46 64,92 -1519,93 | -14,19%
Global X Internet of Things ETF USA |Us37954Y7803 usb 300 07.12.20 32,63 33,19 1217,67 | 14,89%
Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF USA |US37954Y7159 usD 400 30.11.20 30,54 24,41 -1597,13 | -14,77%
iShares Global Infrastructure ETF USA |US4642883726 | USD 300 05.04.21 46,73 47,49 1032,05 8,32%
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 20,34 -1640,34 | -22,17%
Roundhill Ball Metaverse ETF USA |US53656F4173 UsD 500 04.05.22 9,67 8,71 -430,45 -9,48%
SPDR S&P Kensho Smart Mobility ETF USA |US78468R6898| USD 290 05.10.20 40,11 34,86 -1034,65 | -9,78%
VanEck Vectors Video Gaming and eSports UCITS ETF [USA [US92189F1140 |  USD 150 21.09.20 62,70 48,71 -1116,52 | -13,94%
Depot (EUR) 103470,50
Liquiditit (EUR)  18832,30
Gesamt (EUR  122302,80
lev 1,92%)
H H n "
Dispositionen "Future Money" 09/23
Unternehmen ISIN Seite Aktion
UnitedHealth US91324P1021 5 Kauf
Johnson & Johnson US4781601046 6 Kauf
Eli Lilly US5324571083 7 Kauf
Novo Nordisk DK0060534915 7 Kauf
Roche CH0012032048 8 KL 266 CHF
PagSeguro KYG687071012 9 Verbilligen
Zscaler US98980G1022 9 Verbilligen

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.
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