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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

er ,,FinanzRrieg* des Westens gegen Russland ist

historisch einzigartig. Einzigartig sind auch die

Folgen: Vielen Unternehmen droht ein schwerer
Schlag, wenn sie sich aus Russland zuriickziehen,
die Rohstoffmarkte stecken im Chaos, was die Infla-
tion weiter anheizt, und die Prognosen fiir das welt-
weite Wirtschaftswachstum werden infolgedessen
nach unten Rorrigiert.

Daruber hinaus gibt es noch viele andere FakRtoren,
die das Finanzsystem derzeit belasten: Inflation,
steigende Zinsen, Schuldenproblemen in den Ent-
wicklungslandern bis hin zur Null-Covid-Strategie
in China - all diese FakRtoren interagieren miteinan-
der und verursachen unvorhergesehene Herausfor-
derungen. Mehr noch: Am 25. Mai werden die US-
SanRktionen weiter verscharft, die verbieten, Geld an
den russischen Staat zu Uberweisen oder von ihm
Zu erhalten, wodurch ein Zahlungsausfall Russlands
sehr viel wahrscheinlicher wird.

Der letzte Zahlungsausfall Russlands im Jahr 1998 10s-
te den Zusammenbruch des riesigen Hedgefonds LTCM
aus und fuhrte zu einer Reihe von Events, die das globa-
le Finanzsystem ins Wanken brachten. Konnte die Welt
vor einer schmerzhaften Fortsetzung stehen? Vielleicht,
aber es ist unwahrscheinlich, dass sie einfach dadurch
ausgelost wird, dass Russland mit seinen Staatsschul-
den in Verzug gerat. Denn relativ gesehen ist das inter-
nationale Engagement in Russland heute nur noch ein
Bruchteil dessen, was es 1998 war, als sich viele Hedge-
fonds und BankRen mit MosRauer Anleihen eingedechkt
hatten. Damit etwas Probleme in einem Romplexen
System verursachen Rann, muss es in dieses System in-
tegriert sein. Russland ist einfach nicht so sehr in das
globale Finanzsystem integriert. Ja, es ist eine weitere
Belastung fur das System, aber Rann es so etwas wie
LTCM heute verursachen? Das glauben wir nicht.

Die Finanzmarkte sind das, was Wissenschaftler
ein Romplexes adaptives System nennen, wie das
Klima unseres Planeten, ein AmeisenvolkR oder der
menschliche Korper, in dem eine Vielzahl unabhan-
giger Komponenten auf unerwartete Weise zusam-
menwirkRen Ronnen. Das Rann zu einem RolleRtiven
Verhalten flihren, das sich aus der Beobachtung je-
des einzelnen FaRktors nur schwer vorhersagen lasst.
Komplexe adaptive Systeme sind von Natur aus
schwer zu verstehen. Sie Ronnen sowohl beeindru-
ckRend widerstandsfahig als auch Ratastrophal zer-
brechlich sein, sich oft dynamisch an RlcRschlage
anpassen, aber gelegentlich auch einer toxischen
Kombination scheinbar unbedeutender unabhangi-
ger Fehler erliegen.

Die Angst vor einer weiteren FinanzRrise ist seit der
letzten Krise allgegenwartig. Seit mehr als zehn Jah-
ren befragt die BankR of America jeden Monat ihre
Kunden, was ihrer Meinung nach das grofte Risi-
Ro flr die Markte darstellt. Interessant: Die Umfra-
ge spiegelt in der Regel das wider, was gerade in
den Schlagzeilen steht, von der SchuldenRrise in der
Eurozone Uber die sich verlangsamende chinesische
Wirtschaft, Fehler der Zentralbanken oder US-Prd-
sidentschaftswahlen bis hin zu Handelskriegen und
Pandemien.

Noch interessanter: Obwohl sich viele dieser Risiken
manifestiert haben, ist es bemerkRenswert, wie we-
nige davon ernsthafte anhaltende Probleme verur-
sacht haben. #
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achstumswerte, die zu Beginn des Jahres
Wfijr tot gehalten wurden, sind plotzlich wie-

der zum Leben erwacht. Ob diese Entwick-
lung anhalt oder nicht, steht noch zur Debatte,
da sich die Zinsen aufgrund der anhaltenden In-
flationssorgen starkR bewegen und die Aussicht
auf eine zumindest leichte Rezession droht. Was
wir jedoch in diesem Friihjahr haben, sind sehr
starRe Aufwartsbewegungen bei Wachstums-
fliihrern, die unabhangig von den Mainstream-
Meinungen zu den Aussichten fiir den Rest des
Jahres respeRtiert werden miissen. Ein solcher
Wachstumsfiihrer ist Tesla.

Tesla bestatigt Wachstumsphantasien

Tesla ist dabei, seine ARtien (erneut) zu splitten,
ein Schritt, der im vergangenen Jahr den Anstieg
auf das Allzeithoch Ratalysiert hat. Wir personlich
verstehen die Besessenheit mit dem Kauf von AR-
tiensplits nicht, da die tatsachliche Auswirkung
auf die ARtionare gleich Null ist, aber der letz-
te Split loste im letzten Jahr eine massive Rallye
aus, und das Ronnte auch dieses Mal der Fall sein.
AuBlerdem wird Tesla in etwa drei Wochen seine
Ergebnisse beRannt geben und die ARtie tendierte
immer schon dazu, sich vor den Ergebnissen zu
erholen. Um es Rlar zu sagen: Der ARtiensplit und
das Ergebnisdatum sind nicht Teil der bullischen
Kernthese hier, aber sie sind wichtige Rurzfristige
Katalysatoren, die die ARtie in den Rommenden
Wochen Uber Wasser halten Ronnten.
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(Alte) Neue Favoriten

Der Grund daflr, dass die ARtie im Laufe der Jahre
eine Uberragende Performance erzielt hat, ist die
unglaubliche StarkRe des Unternehmens. Die Um-
satzrevisionen waren zwar etwas unbestandig,
aber im Laufe der Zeit immer im Trend anziehend.
Das ist es, was man sich von Wachstumswerten
winscht, denn sobald die Umsatzschatzungen
nach oben Rorrigiert werden, folgt der ARtienkRurs
diesem Trend. Die spezifischen WachstumsRataly-
satoren sind dabei an die FahrzeugproduRtion ge-
bunden, die das Unternehmen immer weiter hoch-
gefahren hat. Tesla verflgt heute Uber FabrikRen in
Deutschland, China und den USA, die Fahrzeuge in
immer hoheren Raten ausstoflen, was daran liegt,
dass Tesla die ProduRtion weiter hochfahrt, um
die steigende Nachfrage zu befriedigen. Da das
Management zeitgleich die ProduRtionskRosten
pro Einheit senken Rann, Rann es entweder die
Preise senken oder mehr Einnahmen als Betriebs-
gewinn behalten. Die ProduRtion ist mittlerweile
hocheffizient und das Wachstum der operativen
Margen ist schlichtweg herausragend.

Bemerkenswert ist zudem die Resilienz in der Fer-
tigung. Vor allem flr Batterien werden viele teure
Rohstoffe bendtigt und angesichts von Engpadssen
in der LieferRette und geopolitischen Risiken bei
einigen dieser Rohstoffe ist Tesla von Zeit zu Zeit
nicht vor KostenschocRs bei den Inputs gefeit. Im
GroBBen und Ganzen verfolgt Tesla jedoch die be-
wahrte Strategie, die ProduRktion zu steigern, um
die Kosten pro Einheit zu senkRen, und wir erkRen-
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nen die Inflation der InputRosten derzeit nicht als
grolen Storfaktor.

Tatsachlich agiert Tesla auBerst progressiv und
investiert den Gewinn im grofen Stil. Die Inves-
titionsausgaben beliefen sich in den letzten 12
Monaten auf 8 Mrd. Dollar, wdahrend der opera-
tive Cashflow 11,5 Mrd. Dollar betrug, d. h. Tes-
la investiert starR in Runftiges Wachstum und
finanziert gleichzeitig seinen Betrieb. Die Netto-
verschuldung ist negativ, d. h. Tesla verfligt Uber
mehr Barmittel als Verpflichtungen in Hohe von
fast 9 Mrd. Dollar. Das verleiht dem Unternehmen
hdchste finanzielle Flexibilitat.
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Fazit: Natlrlich muss man bei der Bewertung Ver-
trauen haben, denn man Rauft einen Strom von zu-
RUnftigem Wachstum, das eintreten Rann oder auch
nicht. Diese ARtie wird niemals "billig" im herkRomm-
lichen Sinne sein; sie ist ein Disruptor in einer gigan-
tischen Branche mit Uberragenden Wachstumsraten.
Das grofte RisirRo fur Tesla besteht darin, dass die
Absatzzahlen abfallen. Ein Autohersteller, der mit
dem 13-fachen des zuRunftigen Umsatzes bewertet
ist, preist ein enormes zuRUnftiges Wachstum ein.
Trotz alledem sind wir der Meinung, dass Tesla in den
Rommenden Jahren noch reichlich Wachstumspo-
tenzial hat und wir denken, dass der Kurs noch Luft
nach oben hat, vor allem wenn die ProduRtionen in
den neuen WerRen die Stlickzahlen weiter anziehen
lassen. Gut moglich, das Tesla eines Tages VW oder
Toyota als grolten Autohersteller der Welt abldsen
wird. Fazit: Wir legen uns mit einem Abstauber-Limit
bei 1.000 Dollar auf die Lauer.

Plug Power punktet mit vertiRaler Integration

Das Investitionsargument wird mittlerweile auch
fur Plug Power immer Uberzeugender und 2022
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wird wohl ein entscheidendes Jahr fur Plug sein.
Wie wir in den vergangenen Ausgaben bereits un-
terstrichen haben, zeigt die URraine-Russland-
Krise immer deutlicher, dass Wasserstoff eine
unverzichtbare Energieoption ist, wenn die Welt
von der AbhangigReit von fossilen Brennstoffen
und von Russland wegRommen will. Darlber hin-
aus hat Plug Power gerade die Ergebnisse flr das
vierte Quartal 2021 veroffentlicht, die die Erwar-
tungen Ubertrafen und zeigten, dass das Unter-
nehmen mit seiner Umsetzung und Strategie auf
dem richtigen Weg ist. Und schlieBlich zeichnen
sich fur Plug Power weltweit viele glinstige poli-
tische Rahmenbedingungen ab.

Tatsachlich darf davon ausgegangen werden,
dass Plug Power auf dem besten Weg ist, der
WeltmarRktfihrer und das ndchste Tesla im Was-
serstoffbereich zu werden. Dies ist auf folgende
PunRkte zurlcRzuflhren: Erstens Plug Power's
Technologiefuhrerschaft bei Wasserstoff-Brenn-
stoffzellensystemen. Zweitens, Plug Power ist
vertikRal in die vor- und nachgelagerten Segmen-
te der Wasserstoffwirtschaft integriert. Drittens
gewinnt Plug Power infolgedessen nicht nur In-
teresse, sondern auch Auftrage von grofen, etab-
lierten Kunden. Viertens: Die zunehmend gunstige
Branchen- und RegulierungsdynamikR wirkt sich
positiv auf die grine Wasserstoffindustrie aus.

Plug Power steigert die ProduRtion seiner PEM-
basierten Technologie mittlerweile sehr schnell
und verfolgt die Strategie, ein Wasserstoffpro-
duRtionsnetzwerRk sowie BetankRungssysteme auf-
zubauen. Die Umsatze lagen im vierten Quartal
21 Uber den Erwartungen und das Unternehmen
beRraftigte erneut seine Umsatzproghose sowie
die Verbesserung der Bruttomarge im Jahr 2022
und in den Rommenden Jahren. Fur das 4. Quartal
21 verzeichnete Plug Power einen Umsatz von 162
Mio. Dollar, der die Erwartungen Ubertraf. Den-
noch verzeichnete Plug Power wie erwartet einen
Nettoverlust von 0,33 Dollar pro ARtie.

Dies ist darauf zurtcRzuflihren, dass die Margen
und der Gewinn pro ARtie erneut durch die hohe-
ren Kraftstoff- und ServiceRosten beeintrachtigt
wurden, die auf die durch Covid-19 verursachten
LieferRettenprobleme zuricRzuflihren sind. Daru-
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ber hinaus wirkten sich auch die hoheren Erdgas-
preise aus. Dennoch rechnet die Unternehmens-
leitung mit einer deutlichen Verbesserung der
Margen und der Rentabilitat, insbesondere in den
Jahren 2023 und 2024, wenn weitere Wasserstoff-
Rapazitdten in Betrieb genommen werden, und sie
erwartet auch, dass die ServicerRosten mit zuneh-
mender Groe weiter sinken werden.

Bei ndherer Betrachtung der Erwartungen auf
der Kostenseite rechnet das Management zudem
mit langerfristigen Kostensenkungen von 30% im
Jahr 2022 und 45% bis Ende 2023 im Dienstleis-
tungssegment, und zwar auf StlUckRRostenbasis.
Daruber hinaus rechnet das Unternehmen mit
KostensenkRungen im Kraftstoffsegment, die sich
bis Ende 2025 auf 50% belaufen sollen, was un-
seres Erachtens eine wichtige Triebfeder flr die
Margenausweitung sein wird.

Mit BlickR auf die langerfristigen Ziele beRraftig-
te Plug Power erneut seine Umsatzprognose flr
2022 mit Einnahmen in Hohe von 925 bis 950 Mio.
Dollar, 25% davon werden voraussichtlich aus
Uberseemdrkten stammen. Dariiber hinaus er-
wartet das Unternehmen flr 2025 einen Umsatz
von 3 Mrd. Dollar, eine EBITDA-Marge von 20%
und eine operative Marge von 17%.
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Fazit: In Anbetracht der sich deutlich verbessern-
den Geschaftsgrundlagen und des Wachstum-
sprofils sowie der zunehmenden Unterstitzung
der Branche und der Regierung flr die Geschafts-
bereiche von Plug Power rechnen wir bald mit
Kursen um 44 Dollar, dem alten HochstRurs. Denn
angesichts des starkRen Ertragswachstumspoten-
zials im Vergleich zu den anderen ARteuren im
Wasserstoffbereich halten wir das momentane
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Kurs-/Umsatzverhdltnis i.H.v. 14 in diesem Zu-
sammenhang fur nicht unangemessen. Wir raten
erneut zum Kauf und einer AufstockRung bei einem
Break oberhalb von 44 Dollar.

NiRe trumpft im Direct Sale auf

Im KonsumseRtor rdcken wir Nike wieder in den
FoRus. Das Unternehmen mit dem ,,Swoosh* als
Logo beherrscht den Markt flir Sportschuhe und
ist in allen wichtigen Kategorien fluhrend. Mit
uber 1.000 Geschaften sowie 6.000 Geschaften,
die von Franchisenehmern betrieben werden, ver-
Rauft das Unternehmen jahrlich mehr als 800 Mio.
Schuhe in Uber 190 Landern. Mit Ausnahme des
Jahres 2020, als der Absatz durch die Pandemie
gelahmt wurde, Ronnte NikRe seit 2010 jedes Jahr
seinen Umsatz steigern. In diesem Zeitraum hat
sich der Jahresumsatz des Unternehmens mehr
als verdoppelt, wahrend der Gewinn pro ARtie um
mehr als das Dreifache gestiegen ist. 2021 Ronnte
NiRe trotz der SchlieBung von Fabriken und Pro-
blemen in der LieferRette die Ergebnisse flr 2019
deutlich Ubertreffen.

Ein groBer Teil des jungsten Erfolgs des Unter-
nehmens ist auf den verstarkten FokRus auf den
DireRtverkRauf an den Verbraucher zurlcRkzuflih-
ren. Mitte Marz erreichte Nike seinen 52-Wochen-
Tiefststand, aber seither haben sich die ARtien um
fast 15% erholt. Der Aufwartstrend wurde noch
verstarkt, als Nike am 21.3. die Ergebnisse flr das
dritte Quartal 2022 vorlegte und die Schatzungen
der Analysten sowohl auf der oberen als auch auf
der unteren Linie Ubertraf. Der Gewinn pro ARtie
von 0,87 Dollar Ubertraf den Konsens um 16 Cents
und der Umsatz von 10,87 Mrd. Dollar lag deutlich
Uber den erwarteten 10,59 Mrd. Dollar. Der Net-
toumsatz lag bei 1,4 Mrd. Dollar gegentber 1,45
Mrd. Dollar im Vorjahr. Der Umsatz stieg im Jah-
resvergleich um 5% auf 10,87 Mrd. Dollar und die
Bruttomarge erhdhte sich leicht auf 46,6% gegen-
uber 45,6% im Vergleichsquartal.

Aus Bewertungssicht wird NikRe derzeit mit einem
KGV von 30 gehandelt, was im Vergleich zu an-
deren Unternehmen einen Aufschlag bedeutet,
der jedoch verdient ist. Denn obwohl der chine-
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sische MarRkt langsamer wachst, bleibt NikRe ein
dominanter ARteur mit einer attraRtiven Marke
auf dem globalen MarRt flr SportbeRleidung und
Sportschuhe. Da NiRe sein Online-Geschaft weiter
ausbaut, indem es die Zwischenhandler ausschal-
tet, um eine hohere Bruttomarge zu erzielen, und
sich allmahlich von den Auswirkungen von Covid
und den Herausforderungen der LieferkRette er-
holt, denkRen wir, dass die aRtuelle Bewertung
einen fairen Preis fur ein wunderbares Unterneh-
men darstellt. Ergo raten wir hier zumindest zu
einer Anfangsposition auf der deutlich ermagig-
ten Basis um 130 Dollar.

Adobe: Zu Unrecht abgestraft?

Die letzten Monate waren fur die ARtiondare von
Adobe Inc. nicht einfach zu verkraften. Nachdem
sich die ARtie bis Ende November 2021 mit einer
Performance von 43% seit Jahresbeginn sehr gut
entwickelt hatte, Ram es wie bei vielen anderen
ab November zu einem starkRen AusverRauf. Der
Kursgewinn schmolz bis zum Jahresende auf 20%
und der AusverRauf setzte sich auch im nheuen
Jahr fort. Seit Jahresbeginn ist der ARtienRurs
derzeit um 25% gesunkRen und von seinem Allzeit-
hoch hat er mittlerweile 35% eingeblBt. Mit einer
MarRtRapitalisierung von fast 200 Mrd. Dollar ge-
hort Adobe zu den 50 groften Unternehmen der
Welt, so dass der gro3e Abschlag etwas Uberra-
schend ist. Selbst wenn man die KursentwicRlung
mit anderen SaaS-Anbietern vergleicht, war der
KursrickRgang der Adobe-ARtie am starksten.

Adobe Inc. ist aber unverandert eines der grofi-
ten Softwareunternehmen der Welt, das sich auf
die EntwicRlung von Software flr Rreatives De-
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sign, die Erstellung von Webseiten und die visuel-
le Verbreitung dieser Inhalte spezialisiert hat. Das
Geschaft ldsst sich grob in zwei Segmente unter-
teilen: Digital Media und Digital Experience. Das
Segment Digital Media umfasst die Creative Cloud
und die Document Cloud, Digital Experience bietet
den Nutzern eine breite Palette von Optionen mit
einer Plattform, um die Erfahrungen ihrer Kunden
zu Uberwachen, zu Rontrollieren und zu optimie-
ren.

Vor zwei Wochen gab Adobe seine Zahlen fiur das
erste Quartal 2021 beRannt. Der Umsatz stieg um
etwa 9% auf 4,26 Mrd. Dollar und der Gewinn pro
ARtie stieg minimal um 2% auf 2,66 Dollar. Der
bereinigte Gewinn je ARtie stieg immerhin noch
um 7,3% auf 3,37 Dollar. Diese Zahlen lagen leicht
Uber den Erwartungen der Analysten, wie wir
es von Adobe gewohnt sind. Neun Prozent Um-
satzwachstum sieht auf den ersten Blick etwas
enttduschend aus, aber es muss berilcRsichtigt
werden, dass das erste Quartal 2021 fur Adobe
aufgrund einer zusatzlichen Woche hervorragend
war, so dass ein Vergleich mit 2022 einen falschen
Eindruck vermittelt.

Der Grund flr die enttduschte ReaRtion der Wall
Street lag im Ausblick flr das zweite Quartal. Das
Management erwartet einen Umsatz von 4,34
Mrd. Dollar und einen Non-GAAP-Gewinn je AR-
tie von 3,30 Dollar, was einem Wachstum von 13%
bzw. 9% entsprechen wirde. Die Wall Street hatte
mit hoheren Gewinn- und Umsatzzahlen gerech-
net. Ein Teil des gedampften Ausblicks lasst sich
durch die AuswirkRungen des URraine-Krieges er-
Rlaren, da Adobe den VerRauf aller Produkte nach
Russland und WeiBrussland eingestellt hat. Es
wird erwartet, dass dies den Umsatz im Jahr 2022
um 75 Mio. Dollar belasten wird, was wahrschein-
lich der Hauptgrund fur die verfehlten Erwartun-
gen war.

Das andert aber nichts an der Tatsache, dass Ad-
obe weiterhin auf Wachstumskurs ist und seine
MarRtposition ausbaut, auch wenn die Zeiten von
Wachstumsraten Uber 20% wohl der Vergangen-
heit angehoren. Ein positiver AspekRt der Finanz-
Rennzahlen des Unternehmens sind dabei die
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hohen Margen. Mit einer Bruttomarge von 88%
und einer operativen Marge von 40% arbeitet Ad-
obe sehr profitabel mit stetig steigender Tendenz.
Aufgrund der sehr geringen Investitionsausgaben
weist das Unternehmen auch eine Romfortab-
le freie Cashflow-Marge von rund 40 % auf, was
recht beeindruckend ist.

[ ralh Adobe Systems i

2022

Schlussfolgerung: Qualitat hat ihren Preis. Auch
nach dem starkRen KursrlckRgang ist die ARtie
noch weit von der Bewertung eines Rlassischen
Value-Titels entfernt, das akRtuelle KGV liegt mitt-
lerweile bei 45. Es ist ziemlich offensichtlich,
dass ein Unternehmen, das mit dem 13-fachen
des Jahresumsatzes bewertet wird, eine gewis-
se Verpflichtung hat, Uberzeugende Ergebnisse zu
liefern, um einen nachhaltigen Anstieg des ARti-
enkurses zu gewahrleisten. Adobe hat dies in der
Vergangenheit getan: In den letzten 17 Quartalen
wurden die Gewinnschatzungen immer Ubertrof-
fen oder zumindest erflllt, und beim Umsatz gab
es nur eine Rleine Verfehlung. Adobe bleibt u.E.
ein Basisinvestment im TechnologieseRtor und die
aRtuelle KorreRtur ist eine Gelegenheit, in dieses
hochwertige Unternehmen zu einem attraktiven
Preis einzusteigen was wir hiermit auch tun.

mit stabilem Ge-

Crown Castle International

schaftsmodell

Eine weitere QualitatsaRktie, die wir zuriuckRRaufen:
Crown Castle International Corp. ist ein hochwer-
tiger KommuniRationsinfrastrurtur-REIT, der ein-
zigartig positioniert ist, um von der laufenden weit
verbreiteten 5G-Einfuhrung zu profitieren. Das Ge-
schaft mit Kleinzellen und GlasfaserRabeln durfte
in den Rommenden Jahren immense Werte schaf-
fen, und Crown verfugt Uber ein breites Portfolio an
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KommuniRationsinfrastrukrturangeboten, zu denen
mehr als 40.000 Mobilfunkmasten und Uber 80.000
Glasfasermeilen gehoren, die Small Cells und Glas-
faserlosungen in verschiedenen Markten in den USA
unterstitzen. Das Unternehmen verflgt landesweit
uber mehr als 55.000 On-Air- und mehr als 60.000
unter Vertrag stehende Small-Cell-Knoten, wo-
bei das Kerngeschaft in erster Linie darin besteht,
Mieteinnahmen von Mietern zu erzielen, indem es
ihnen Uber Vertrage Zugang zur KommuniRationsin-
frastruRtur von Crown Castle verschafft.

012

Kunden sind in erster Linie MobilfunkRbetreiber
und die Betreiberbranche ist mit nur wenigen be-
Rannten ARteuren stark Ronzentriert. Aus diesem
Grund ist auch die Kundenkonzentration bei CCl
betrachtlich, denn auf die drei grolten Kunden,
namlich T-Mobile, AT&T und Verizon, entfallen fast
drei Viertel der Einnahmen des Unternehmens.
Das RisikRo der KundenkRonzentration wird jedoch
teilweise durch die LangfristigReit der Mieterver-
trage minimiert. Diese Vertrage haben in der Regel
eine Anfangslaufzeit von 5 bis 15 Jahren. Die ge-
wichtete durchschnittliche Restlaufzeit von Mie-
tervertragen betrug im Dezember 2021 fast funf
Jahre, was einem erwarteten Runftigen Mittelzu-
fluss von 31 Mrd. Dollar entspricht. Fazit: Kauf.

Roblox: Das Metaverse ruft

Wir haben die Metaverse-These der Roblox Corpo-
ration in unseren fruheren Ausgaben ausfluhrlich
behandelt. Zur Erinnerung: Roblox entwicRelt und
betreibt eine Online-Plattform, Roblox Client, mit
der Nutzer digitale 3D-Welten erkRunden Ronnen,
und Roblox Studio, ein Toolset, mit dem EntwicRk-
ler und Kreative 3D-Erlebnisse und andere Inhalte
erstellen, veroffentlichen und betreiben Ronnen.
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Das Unternehmen bietet auch Roblox Cloud an,
eine Losung, die Dienste und InfrastruRtur fur
die menschliche Co-Experience-Plattform bereit-
stellt.

Der Kursverlauf war seit November nichts flr
herzschwache Anleger: eine Talfahrt von 140 auf
36 Dollar entspricht -74%! Die Metriken von Ro-
blox blieben jedoch stabil, denn Roblox ist nach
wie vor ein friher MarRtflhrer im Metaverse mit
einem einzigartigen Geschaftsmodell, das einen
soliden Wettbewerbsvorteil, eine verlassliche
StucRzahlokRonomie und ein starkRes Umsatzpo-
tenzial bietet. Das Unternehmen hat nachweislich
Fortschritte bei der Beschleunigung des Wachs-
tums und der Nutzerbindung durch eine altere
und geografisch starker diversifizierte Nutzerba-
sis gemacht.

Effiziente zuRlinftige Investitionen in Plattformer-
weiterungen und Innovationen werden es Roblox
ermoglichen, groe Anteile an neuen, noch nicht
ausgereiften MarkRten und vertiRalen Bereichen
in einem expandierenden MarRkt zu erobern. Die
einzigartige Moderationsstrategie des Unterneh-
mens verschafft einen Wettbewerbsvorteil, da
Milliarden von KommuniRationen Uberwacht und
Millionen von Erfahrungen und digitalen Assets
durch eine Mischung aus Kl und einem menschli-
chen Team Uberpruft werden.
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Die Prognhosen deuten darauf hin, dass die Wachs-
tumsrate fur EntwicRlerausschittungen in abseh-
barer ZukRunft ansteigen wird und bis 2026 etwa
2,5 Mrd. Dollar an realen Einnahmen uUbersteigen
wird. Die einzige ErRlarung dafur ist das erstRlas-
sige Entwickler-ORosystem von Roblox, das Milli-
onen von Entwicklern die MoglichReit gibt, fur ein
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breit gefachertes PubliRrum alles zu bauen, wovon
sie traumen, und mit ihren Kreationen Geld zu
verdienen. Das ist genau der Unterschied zu an-
deren frihen Metaverse-Namen, die den Grofteil
der Erfahrung und der Inhaltserstellung selbst
ubernehmen, zusammen mit dem Betrieb.

Fazit: Die Vision von Roblox, eine vollstandige Self-
Service-Community aufzubauen, die sich im Laufe
der Zeit selbst entwicRelt und wadchst, starkt das
Wertversprechen des Unternehmens, einen gro-
Beren Anteil einer alternden und global diversifi-
Zierten Basis zu erobern. In Anbetracht des der-
zeitigen MaRroRlimas erwarten Rurzfristig. Zwar
Reine rasanten Kursspringe, aber wir sind den-
noch der Meinung, dass der jetzige ZeitpunRkt eine
optimale EinstiegsmoglichReit darstellt und einen
langfristig bullischen AusblickR auf das Metaverse
bietet.

PagSeguro: Aushahmeposition im Kernmarkt

Auch PagSeguro Digital Ltd hatten wir schon
friher im Bestand. Das fuhrende Fintech-Unter-
nehmen in Brasilien, das von der starkRen Dyna-
miR seiner digitalen BanRing-Plattform und sei-
ner Zahlungslosungen profitiert, hat gerade sein
jingstes Quartalsergebnis veroffentlicht, das trotz
der Pandemieunterbrechungen ein beeindrucken-
des Jahr 2021 abschlie3t: Es meldete am 22. Marz
seine Qu4-Ertrage mit einem Non-GAAP EPS von
1,28 BRL, was etwa 0,26 Dollar entspricht.

Der Umsatz stieg im Jahresvergleich um 55%, das
bereinigte EBITDA in H6he von 751 Mio. BRL stieg
im Jahresvergleich um 3,4%, was eine geringe-
re Marge unter BerlcRsichtigung von Investitio-
nen und VertriebskRosten im Zusammenhang mit
der KundenaRquisition widerspiegelt. Nichtsdes-
totrotz lag das Gesamtzahlungsvolumen mit 456
Mrd. BRL um 97% hoher als 2020, wahrend der
Gesamtumsatz um 53% auf 10,4 Mrd. BRL stieg.

Ein wichtiger Punkt dabei ist, dass das Kernge-
schaft (Zahlungen und Point-of-Sale-Losungen
flr Handler) derzeit 90% der Gesamteinnahmen
ausmacht. Das Zahlungsvolumen von PagSegu-
ro Rletterte im Jahresvergleich um 56% und un-
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terstitzte einen Anstieg der Segmenteinnahmen
um 53%. In Bezug auf die Prognose erwartet das
Management ein Wachstum des Gesamtumsatzes
zwischen 60% und 64% im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum. Der geschdtzte Non-GAAP-Nettoge-
winn fur das erste Quartal in HOohe von 365 Mio.
BRL wiurde, sofern er sich bestatigt, einen Anstieg
von 12% gegeniuber 327 Mio. BRL im ersten Quar-
tal 2021 bedeuten. Fur das Gesamtjahr 2022 gibt
das Management zwar Reine RonRkreten Ziele vor,
doch wird eine anhaltende Dynamik und eine Fes-

tigung der Margen durch die Konzentration auf
operative Effizienz angestrebt.

Schliellich beendete das Unternehmen das
Jahr mit 1,8 Milliarden BRL an liquiden Mitteln
und Aquivalenten gegeniber 1 Milliarde BRL an
Schulden. Wir betrachten die Netto-Cash-Posi-
tion in der Bilanz und die ansonsten solide Li-
quiditat als einen starkRen PunRkt im Investiti-
onsprofil des Unternehmens und in Anbetracht
der aRtuellen EPS-Schdatzung flr 2022 von 1,04
Dollar wird ergibt sich ein KGV von etwa 19. Das
ist sicher nicht teuer. PagSeguro ist zwar nicht
der einzige ARteur unter den brasilianischen Fin-
techs, zeichnet sich aber dadurch aus, dass das
Unternehmen das profitabelste im Zahlungsver-
RehrsseRtor ist.

Ein Blick auf den Chart: Abwarts ging es von 60
auf zwischenzeitlich 12 Dollar und jetzt erfolgt die
Bodenbildung, welche wir zum Anlass nehmen
mit einer Anfangsposition einzusteigen. &

WIR IM NETZ: PODCAST & YOUTUBE-KANAL - FUR IHRE AKTUELLE INFORMATION

% PAPA,
ERKLAR MAL

¢ 1
BORSE! »

BORSENTALK
MIT VATER UND
TOCHTER

Im Podcast ""Papa, erklar mal Borse' diskutieren
Carsten Mdller und seine Tochter Charlene Parus,
was die MdrRte so umtreibt. Aber es geht auch
immer wieder um das RUstzeug fur erfolgreiche
Kapitalanlage. Begriffe, die man Rennnen sollte,
AbRUrzungen, Anlagestrategien.

Abrufen ROnnen Sie den Podcast auf den bekRann-
ten Plattformen wie Spotify, Deezer, Apple und
Google Podcast und naturlich auch auf unserer
Internetseite www.boerse-global.de
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HOT OR NOT?!

EINZELWERTE IM
AKTIENCHECK

Auf unserem Youtube-Kanal gibt Borse Global /
Future Money in Kooperation mit RedaRteur und
Borsen-Profi Jens BernecRer regelmdssige Ein-
schatzungen zur aRtuellen MarRtlage. Wir zeigen
Tendenzen und Zusammenhadnge und sprechen
Uber Chancen und Risiken einzelner Branchen und
ARtien.

Dabei in gewohnter Weise mit ruhiger Hand, da-
bei auch quergedacht, auf jeden Fall unabhangig
und pointiert.



114/2022

Future Money ETF-Strategie

Aufgelegt: 19.09.2020
Kapital: 120.000 EUR (Aufstockung um 20.000 EUR 05.04.2021)

07.04.22
ETF Borse ISIN Wahrung | Stiickzahl Kauf Kaufkurs | Akt.Kurs | G/V EUR G/V%
Defiance Next Gen Connectivity ETF UsA |us26922a2895| UsD 300 21.09.20 | 31,57 36,75 2049,89 | 25,47%
ETFMG Prime Cyber Security ETF USA [US26924G2012|  USD 220 19.10.20 | 49,72 57,27 2252,87 | 24,26%
ETFMG Prime Mobile Payments ETF USA |Us26924G4091|  UsD 100 19.10.20 | 57,14 51,24 -158,07 | -3,26%
First Trust Clean Edge Smart Grid Infrastructure Fund |USA |US33737A1088 usD 100 05.10.20 76,32 91,98 1950,18 30,13%
First Trust Cloud Computing ETF USA |US33734x1928 | USD 100 26.10.20 | 88,19 87,43 539,38 7,22%
Global X Internet of Things ETF USA |us37954v7803 |  USD 300 07.12.20 | 32,63 31,33 429,59 5,25%
Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF USA [US37954Y7159 usD 300 30.11.20 32,99 27,66 -717,56 -8,63%
iShares Global Infrastructure ETF USA |US4642883726 | USD 200 05.04.21 | 45,89 51,20 1593,16 | 20,47%
Lyxor MSCI Future Mobility ESG Filtered UCITS D LU2023679090 EUR 500 05.10.20 10,88 18,64 4706,42 | 102,00%
Procure Space ETF USA |US74280R2058|  USD 300 25.01.21 29,10 25,27 -455,68 | -6,16%
SPDR S&P Kensho Smart Mobility ETF USA |US78463R6898|  USD 190 051020 | 43,19 44,44 172,73 | -2,18%
VanEck Vectors Video Gaming and eSports UCITS ETF |USA [US92189F1140 |  USD 150 21.09.20 | 62,70 57,57 -102,74 | -1,28%
Depot (EUR) 100246,36
Liquiditat (EUR)  32159,63
Gesamt (EUR  132405,99
lev 10,34%)|
H - n 1n
Dispositionen "Future Money" 14/22
Unternehmen ISIN Seite Aktion
Tesla US88160R1014 3 KL 1.000 USD
Plug Power US72919P2020 4 Kauf
Nike US6541061031 5 Kauf
Adobe US00724F1012 6 Kauf
Crown Castle International US22822V1017 7 Kauf
Roblox US7710491033 7 Kauf
PagSeguro Digital KYG687071012 8 Kauf

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

Passwort Abo-Bereich - April 2022
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Impressum / Disclaimer

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

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

ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

RisikRohinweis: Alle Borsen- und Anlagegeschafte sind grundsatzlich mit Risiken verbunden. Verluste RGnnen 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.

Bildnachweise:

Titelbild - danheighton / stockR.adobe.com

RUcRRaufe - William Iven / unsplash.com



