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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

Arbeitsmarkt ist immer noch eine Oase der

StarRe. Die Zahlen: Im November wurden in
den USA 263.000 neue Arbeitspldtze geschaffen,
ein historisch hohes Einstellungstempo, das gut
fir die Arbeitnehmer ist, aber auch die Gefahr
birgt, dass die hohe Inflation in den USA weiter
anhalt. Fir die Fed ist das zu viel des Guten. Denn
wie wir wissen, mochte die Fed, dass Angebot
und Nachfrage nach Arbeitskraften ausgegliche-
ner werden, um den DrucRk auf die Lohne zu ver-
ringern.

Die US-Wirtschaft verlangsamt sich, aber der

Der anhaltende Arbeitskraftemangel Ronnte je-
doch eine rettende Gnhade fur die Wirtschaft sein.
Viele Unternehmen haben der Fed mitgeteilt, dass
sie selbst bei einer Abschwachung der KonjunR-
tur mehr Arbeitskrafte als Ublich behalten wollen,
weil es so schwierig war, Uberhaupt neue Mitar-
beiter einzustellen. Wenn das der Fall ist, Ronnte
die Wirtschaft einer Rezession ganz entgehen oder
nur einen Rurzen und seichten Abschwung erlei-
den. Interessanterweise glauben 76% der Ameri-
Raner, dass sich die USA bereits jetzt in einer Re-
zession befinden. Die derzeitige Wirtschaftslage
mit einem starkRen ArbeitsmarRkt entspricht jedoch
nicht der traditionellen Definition einer Rezession.
Dennoch glauben auch 11% der von der National
Association of Business Economics befragten Wirt-
schaftswissenschaftler, dass sich die USA in einer
Rezession befinden.

Kein Wunder, dass der ARtienmarRkt in den letz-
ten drei Wochen zeitweise ins Stottern geraten
ist. Doch die AuBerungen des US-NotenbanRk-
chefs Jerome Powell am Mittwoch veranlassten
den S&P 500, Uber einen technischen Widerstand
bei 4.030 PunRten zu springen, was die Frage

aufwirft, wann der MarRkt das BarenmarRtgebiet
tatsdchlich verlassen wird. Der BenchmarRk-In-
dex ist bereits dabei, den fallenden gleitenden
200-Tage-Durchschnitt und die Trendlinie, die
den Barenmarkt definiert, herauszufordern. Ein
starkRer Anstieg Uber 4.100 wirde diese Abwarts-
trendlinie zum ersten Mal in diesem Jahr durch-
brechen und den Barenmarkt moglicherweise
beenden. Ups!
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Wir sagen nicht, dass ein Anstieg uber 4.100 unbe-
dingt das Ende des BarenmarRktes bedeuten wiirde,
aber er ROnnte zu dieser MoglichReit fihren. Die
akRtuelle Erholung hat die Lucken der so genann-
ten InselumRehr von Anfang September geschlos-
sen. Der ndachste Widerstandsbereich liegt bei den
August-Hochs, Rnapp uber 4.300. Der erste Un-
terstiitzungsbereich liegt bei 3.900-3.950, so dass
eine Bewegung unter 3.900 insofern negativ ware,
als sie den groBten Teil der positiven EntwickRlung
der letzten Wochen umRehren wirde. &
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it Riesenschritten nahern wir uns dem Jah-
Mresende und damit auch dem Ende des mehr

als verRorRsten Borsenjahres 2022. Zeit fiir
uns, ein Fazit zu ziehen und - mehr noch - auf
die vor uns liegenden Perspektiven im MarRkt zu
schauen. In den verbleibenden 3 Ausgaben des
»Future Money*“ in diesem Jahr geht es dabei ei-
nerseits um unsere Sektor- bzw. Themen-Favori-
ten fiir 2023. Andererseits ziehen wir auch Bilanz
Zu unseren Favoriten von Jahresbeginn und stel-
len dar, welche Favoriten wir fiir das nachste Jahr
bei den Einzeltiteln sehen. Den Anfang macht in
dieser Ausgabe die SeRtorbetrachtung. Dabei gilt:

Die Differenzierung Rehrt zurtick - 2022 wird das
Jahr sein, in dem fast drei Jahre Wachstum und
eine fast gleichlaufende EntwickRlung der Tech-
ARtien zu Ende gegangen sind.

Im Rommenden Borsenjahr 2023 bedeutet die po-
tenzielle Streuung der Performance von ARtien
(d. h. einige ARtien entwickeln sich gut, andere
schlecht), dass es sich lohnt, in Wachstums- und
TechnologieaRtien seleRtiv vorzugehen. Denn in-
mitten unklarer wirtschaftlicher Aussichten - von
den Zinsen bis hin zu einer moglichen Rezession
- gibt es unverandert Themen, die in der Wachs-
tums- und Technologiebranche glanzen. Das be-
deutet, dass wir genauer wissen mussen, wo wir
Gelegenheiten finden, die die schwierigen Rurz-
fristigen wirtschaftlichen Bedingungen meistern
Ronnen, wahrend wir zeitgleich weiter foRussiert
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Die Themen mit den gro3ten Chancen
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sind, uns an langfristigen strukRturellen Megat-
rends zu beteiligen.

Blicken wir Rurz zuriick:

Die Pandemie hat die Nachfrage nach Innovatio-
nen angekurbelt. In Verbindung mit den extrem
lockReren finanziellen Bedingungen flihrte dies zu
einer breiten BlocRbuster-Performance bei AR-
tien. Der Russell 2000 Growth und der Nasdaqg-
100-Index stiegen von Madrz 2020 bis ORtober 2021
um satte 95% bzw. 105%. Mehr als die Halfte der
Nasdag-100-Firmen legten in diesem Zeitraum um
uber 90% zu.

Im Jahr 2022 wurde das Drehbuch neu geschrie-
ben. Die MarRtteilnehmer sahen sich mit geopo-
litischen Konflikten, Unterbrechungen der Liefer-
Retten, einer UmRehr der GeldpolitiR und einer
steigenden Inflation Ronfrontiert, was zu einer
ausgepragten KorreRtur fuhrte. Der Russell 2000
Growth und der Nasdaqg-100 sind bis zum 30. Sep-
tember 2022 um 29% bzw. 32% zurlickgegangen.
Und die Halfte der Nasdaq-100-Unternehmen hat
in diesem Zeitraum mehr als 30% verloren.

Oberflachlich betrachtet sehen diese beiden Zeit-
raume recht unterschiedlich aus, aber sie wa-
ren beide durch eine hohe Korrelation zwischen
Wachstums- und Technologiewerten gekenn-
zeichnet, d. h. diese ARtien wurden weitgehend
gemeinsam nach oben oder unten gehandelt. Un-
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serer Ansicht nach ist dieses Phanomen auf die
Tatsache zurlcRzufiihren, dass die oben genann-
ten FaRtoren - die pandemiebedingte EinfUhrung
von Technologie, die beispiellose LocRerung der
Geldpolitir und die anschlieBende ebenso beispiel-
lose Straffung - die MdrRkte einseitig bewegten.

Mit BlickR auf das Jahr 2023 ist die Unsicherheit
zwar grof3, doch drei Dinge sind uns Rlar:

1. Wir glauben nicht, dass die erhohten Korrelatio-
nen zwischen WachstumsaRtien anhalten werden.

2. Wir rechnen mit einer RUcRRehr zu histori-
schen Normen, da die jingsten EntwickRlungen -
vom Ende der Politik des '"leichten Geldes" der
Zentralbanken bis zum Beginn eines mehrjahrigen
Deglobalisierungstrends - zu groerer wirtschaft-
licher Unsicherheit und MarRktvolatilitat beitragen
Ronnten.

3. Aufgrund des Gegenwinds im Jahr 2022 werden
die relativen Bewertungen attraktiver erscheinen
als in den letzten Jahren.

Das KGV des Russell 2000 Growth und des Nas-
dag-100, dass das Verhadltnis zwischen dem ARti-
enkurs eines Unternehmens und dem Gewinn pro
ARtie misst, lag am 30. September 2022 bei 10,4
und 21,6 und damit in der Ndahe der niedrigsten
Werte seit Marz 2020, auch wenn es immer noch
Uber den historischen Durchschnittswerten liegt.
Mit anderen Worten: Wachstums- und Techno-
logietitel sind derzeit im Hinblick auf die langen
PerspeRtiven unterbewertet.

Auch sind wir der Ansicht, dass sich die KonjunRk-
turschwache und die anhaltende Inflation weiter-
hin ungleichmadagig auf die Wirtschaft auswirken
werden, was einzigartige Herausforderungen und
Chancen mit sich bringt. Aufgrund dieser drei
FakRtoren erwarten wir, dass Sie, der Leser, mit
einem einfachen "Kauf von Wachstum'' oder "Kauf
von Technologie" nicht ausreichend bedient sind.
Wadahrend attraRtivere Bewertungen nahelegen,
sich im Jahr 2023 wieder mit Wachstumswerten
ZU beschaftigen, werden wir die PortfolioalloRati-
onen genauer struRturieren.
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KonRret: 2023 beginnen wir mit der Auflage von
Musterdepots, welche unsere Favoriten Rlarer in
der AlloRation struRturieren.

In unserem thematischen Ausblick fur 2023
Ronzentrieren wir uns auf drei Bereiche, die u.E.
das schwierige wirtschaftliche und geldpoliti-
sche Umfeld meistern und langfristig von star-
Ren struRturellen Kraften profitieren, namlich:
Investitionsprogramme, Gesundheitsinnovation
und antizyRlische Segmente des Technologie-
seRtors. Das bedeutet allerdings nicht, dass wir
die Ubrigen SeRtoren aufler acht lassen. Wir le-
gen lediglich SchwerpunRkte, die im Rahmen der
von uns bereits vielfach erwahnten Konvergenz,
zu einer Uberlappung von SeRtoren und Bran-
chen fuhren.

Staatliche Investitionsprogramme agieren als
Treiber. Themen im FoRus: Infrastruktur, saubere
Energie, E-Mobilitat!

Mehr als 1,5 Bill. Dollar der US-Regierungsausga-
ben werden im Jahr 2023 und daruber hinaus in
InfrastruRtur, saubere Energie und EleRtrofahr-
zeuge flieBen. Weitere 300 Mrd. Euro aus dem
Global Gateway der Europdischen Union werden
ebenfalls in diese Bereiche flieBen. Wenn die Pro-
jeRte in Betrieb genommen werden, wird das Aus-
mafR dieser Mittel dazu beitragen, diese Themen
Zu beschleunigen und grofe Synergien freizuset-
zen.

InfrastruRtur

Der Infrastructure Investment and Jobs Act (11JA)
stellt 1,2 Bill Dollar fur die US-InfrastruRtur zur
Verfugung. Flr 2023 sind 110 Mrd. Dollar fur 4300
ProjeRte angeRundigt. Im ganzen Land, von Kali-
fornien bis New YorR, werden z.B. 22 Mrd. Dollar
(" fur die Anschaffung batteriebetriebener Busse
in Los Angeles, die Modernisierung der Flugsiche-
rung in Peoria und die Verbesserung der Bahnver-
bindung durch den East River Tunnel nach Man-
hattan angekRindigt. Landesweit werden folglich
InfrastruRturanbieter - vom Bau bis zu den Mate-
rialien - die ersten sein, die von diesem Ausgaben-
boom profitieren.
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Im Rahmen des IIJA geht es um rund 550 Mrd. Dollar
an zusatzlichen Investitionen zu den schon regular ge-|
planten 650 Mrd. Dollar. Die groRten Neu-Investitionen
sollen dabei in Briicken und Strassen getatigt werden.

In der Zwischenzeit tragen erhohte Inflationsra-
ten und Zinssatze dazu bei, dass die Eigentumer
von InfrastruRturen, vor allem in den Bereichen
Strom, Wasser und Abwasser, attraRktiv erschei-
nen, da sie inflationsgebundene Einnahmen, lang-
fristige feste Schulden und Dienstleistungen wie
Beleuchtung, Wasser und Miullabfuhr anbieten,
die in der Regel weniger rezessionsanfallig sind.

Energie und E-Mobilitat

Der von uns schon mehrfach in seiner Bedeutung
erwdhnte Inflation Reduction Act, der im August
in Kraft getreten ist, baut auf der soliden Grund-
lage des IIJA auf und stellt 370 Mrd. Dollar flr sau-
bere Energie und EleRtrofahrzeuge bereit - Dollar,
die Uber ein Jahrzehnt lang flieBen werden.

Das Congressional Budget Office geht zwar von
370 Mrd. Dollar aus, doch die Steuergutschriften
Ronnten weitaus mehr in Anspruch genommen
werden und die Ausgaben durften sich auf bis zu
800 Mrd. Dollar verdoppeln.

Hier werden immense SynergieeffeRte ins Spiel
Rommen, denn der IIJA und der IRA arbeiten zu-
sammen und verstarkRen sich gegenseitig, wo-
durch ein positiver Kreislauf fur saubere Energien
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und E-Fahrzeuge entsteht: Eine
Rontinuierliche Steigerung der
Nachfrage nach E-Fahrzeugen
fuhrt dazu, dass staatliche An-
reize fur Anbieter, die die Kosten
fur E-Fahrzeuge senken, starker
genutzt werden, was wiederum
Zu einer noch groBeren Nachfra-
ge fuhrt.

biod

Climate
Change
Protection

$50B

Mit dem IIJA und dem IRA ergibt
eins plus eins viel mehr als zwei.
Das IIJA sieht beispielsweise 7,5
Mrd. Dollar fur 500.000 Ladesta-
tionen vor; 1,5 Mrd. Dollar ste-
hen den Bundesstaaten bereits in vollem Umfang
zur Verfugung und sollen flr den Ausbau der Lad-
einfrastruktur auf 75.000 Meilen Autobahnen ver-
wendet werden.

Communities

$1B

Gleichzeitig trat die erweiterte Steuergutschrift
des IRA in Hohe von 7.500 Dollar fur den Kauf neu-
er E-Fahrzeuge und eine neue Gutschrift in Hohe
von 4.000 Dollar flr gebrauchte E-Fahrzeuge in
Kraft. Diese MaBnahmen tragen dazu bei, dass die
AnschaffungskRosten von E-Fahrzeugen mit denen
von Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor gleich-
ziehen, wahrend die BetriebskRosten Uber die ge-
samte Lebensdauer hinweg bereits niedriger sind.

Diese "Ausgaben' des IRA fur Steuergutschriften,
Darlehen und Zuschisse hangen von der freiwil-
ligen Inanspruchnahme der Unternehmen bei der
Finanzierung neuer Anlagen und der ProduRtion
ab. Daher glauben wir, dass die potenziell stei-
gende Verbrauchernachfrage, angetrieben durch
eine bessere LadeinfrastruRtur und niedrigeren
BetriebskRosten flr E-Fahrzeuge, die Inanspruch-
nahme dieser Programme durch die Hersteller
deutlich erhdhen wird. Dies durfte sowohl die
Gesamtausgaben der IRA als auch ihre Wirkung
Ubertreffen, was Rurz- und mittelfristig der ge-
samten WertschopfungsRette fur EleRtrofahrzeu-
ge zuguteRommt.

Fazit: Energie und Mobilitat bleiben auf Jahre Me-
gatrends, die sich zweifelsfrei in den Kursen der
Favoriten spiegeln wird.
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Durchbriiche in der MedizintechnikR setzen sich
fort da als Folge der Pandemie die Ausgaben fiir
Gesundheit vielversprechende Arzneimittelpipe-
lines versprechen. Themen im FoRus: GenomiRk,
Immunologie, Neurowissenschaften

Das Gesundheitswesen bleibt ein attraRtiver Be-
reich fur gezielte Wachstumschancen, da die
Nachfrage relativ unelastisch ist und viele Studien
in der Spdtphase der GenomiR, Immunologie und
Neurowissenschaften laufen. Die Ausgaben fur
das Gesundheitswesen in den USA sind in allen
bis auf eines der letzten 50 Jahre Rontinuierlich
gestiegen, was die WiderstandsfahigReit tiber den
KonjunRturzyRlus hinweg unter Beweis stellt. Ob-
wohl die Innovation im Gesundheitswesen im Jahr
2022 aufgrund der geringen aRtuellen Rentabilitat
eine Herausforderung darstellte, wird dieser SeR-
tor derzeit an der Wall Street unterschatzt.

Genomik und Gentherapien

Bei den Gentherapien, die RrankRheitsbedingte
Gene ersetzen, verdoppelte sich die Zahl der Zu-
lassungen im Jahr 2022. Neue MediRamente zur
Behandlung seltener KrankRheiten werden, wenn
sich die Erfahrungen der Vergangenheit bewahr-
heiten, erhebliche und sofortige Umsatze gene-
rieren. Eine zugelassene Gentherapie zur Behand-
lung der spinalen MusRelatrophie, einer seltenen

Erbrrankheit, schlug z.B. hohe Wellen, nachdem
Betroffene dramatische Heilungsprozesse aus-
weisen Ronnten. Diese Therapie hat allein im
Jahr 2021, nur zwei Jahre nach ihrer Zulassung,
1,4 Mrd. Dollar eingebracht. Darlber hinaus deu-
ten die neuen Zulassungen auf ein entgegenkRom-
mendes regulatorisches Umfeld hin, das die Tur
fur eine Welle neuer Therapien offnen Ronnte. So
befinden sich beispielsweise zwei Hamophilie-
Therapien in der Prufung und mehr als 9 weitere
warten auf die Zulassung.

MRNA-TherapeutikRa

Im Bereich der mRNA-TherapeutikRa, die unser Im-
munsystem stimulieren, gibt es als direkRte Fol-
ge der Corona-Impfwelle eine robuste Pipeline im
Spatstadium, die auf Grippe, Hirnkrebs, HIV und
Hepatitis abzielt. ARtuell: Der mRNA-Grippeimpf-
stoff, der im Juni in die Phase 3 der Erprobung
eingetreten ist, durfte eine beschleunigte Zulas-
sung erhalten - und damit einen 10-Mrd.-Dollar-
Markt durcheinanderbringen und die saisonale
Grippe, wie wir sie Rennen, auf den Kopf stellen.

Adoptive Zelltherapien (ACT)

ACTs berRampfen KranRheiten mit Hilfe umgestal-
teter Immunzellen. CAR-T-Zell-Therapien, eine Art
von ACT, erweisen sich als wirksam bei der Krebs-

beRampfung. Im Jahr 2022 wurde
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eine neue CAR-T-Therapie zuge-
lassen, womit sich die Gesamtzahl
auf sechs erhohte, wahrend zwei
frihere Zulassungen als Zweitli-
nien-Krebstherapien grines Licht
erhielten. Weitere zugelassene
CAR-T-Zelltherapien Ronnten im
Jahr 2023 einen Umsatz von 2,3
Mrd. Dollar erzielen, 32% mehr als
2021. Inzwischen investieren viele
gro3e Pharmaunternehmen stark
in die EntwicRlung ihrer eigenen
CAR-T-Plattformen, was die be-

Filed
0 teiligten Unternehmen als poten-
2
: Stand Anfang 2022
Source: Evaluate Pharma
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zielle Ziele fur Ubernahmen oder umsatzsteigernde
Kooperationen attraktiv macht.

AntiRorper-Wirkstoff-Konjugate (ADCSs)

ADCs, die AntiROrper zur Zerstorung von Krebszel-
len einsetzen, verzeichneten 2022 ebenfalls eine
Rerordnachfrage. Im Jahr 2021 wurden drei neue
ADCs eingeflihrt, wodurch sich die Zahl der Zulas-
sungen auf 12 erhdhte. Zielgerichtete AntikRorper-
Wirkstoff-Konjugate (ADCs) haben das Fortschrei-
ten der Krebserkrankung unterbrochen, und zwar
mit weniger unerwinschten Wirkungen als die
traditionelle Chemotherapie. Diese Technologie
wird fur die Behandlung von Brust- und Lungen-
Rrebs entwickRelt, hat aber auch das Potenzial fur
eine viel breitere Anwendung. Es wird erwartet,
dass die Umsdtze mit ADCs bis 2023 im Vergleich
zum Vorjahr um 39% steigen werden.

Neurowissenschaft

Es wird erwartet, dass die Neurologie die viert-
gronten Ausgaben flur Arzneimittel im therapeuti-
schen Bereich verzeichnen wird, die bis 2026 ca.
151 Mrd. Dollar erreichen Ronnten, und neurowis-
senschaftliche Arzneimittel machen derzeit 10%
der weltweiten Pipeline in der Spatphase aus. Vor
Rurzem wurden bahnbrechende Ergebnisse einer
Rlinischen Phase-3-Studie fur einen monoRlona-
len AntirRorper zur BeRampfung von Alzheimer be-
Rannt gegeben, der bereits im nachsten Jahr die
FDA-Zulassung erhalten Ronnte. Seit zwei Jahr-
zehnten ist Rein erfolgreiches neues MediRament
zur Behandlung von Alzheimer auf den Markt
gekRommen - das MediRament durfte also sofort
ein Erfolg werden. Schon jetzt ist es ein Beweis
fur die zunehmende FahigReit, neurologische Er-
RrankRungen zu behandeln; die potenziellen Anti-
Rorperbehandlungen Ronnten helfen, bisher nicht
behandelte ErkrankRungen zu beRampfen.

Fazit: Medizinische Durchbriche fUhren zu einem
Zeitalter der prazisen und praventiven Medizin,
welche positive EffekRte im gesamten Gesund-
heitssystem hervorbringt. Neben den beRannten
Erfolgsstories wie Gilead Sciences wird es hier
weitere unentdecRte Favoriten geben.
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Technologie ist nicht gleich Technologie. Themen
im FoRus: Cybersecurity, Robotics

Wenn in den Jahren 2020 und 2021 alles im Tech-
nologiebereich zu Kursgewinnen fuhrte, war 2022
das Jahr, in dem nichts funRtionierte. In diesem
Jahr wurde ein groBer Teil der Gewinne wieder
abgegeben, weil man davon ausging, dass die
Technologie als Ganzes unter den hohen Zin-
sen und dem Ende des WirtschaftszyRlus leiden
Ronnte. Wir sind der Meinung, dass die Bereiche
Cybersicherheit und RobotikR besser fur eine Ver-
langsamung positioniert sind, als es der wahllose
AusverRauf in diesem Jahr vermuten ldsst.

Cybersecurity

Die Zahl der Cyberangriffe ist gegenlber der Zeit
vor der Pandemie um 81% gestiegen, und die wirt-
schaftlichen Kosten, die sie verursachen, werden
mittlerweile auf 10,5 Bill. Dollar geschatzt. Da Un-
ternehmen angesichts der wirtschaftlichen Un-
sicherheit ihre diskretiondren Ausgaben zurlcR-
schrauben, wird die Cybersicherheit von den Chief
Technology Officers (CTO) als alles andere als dis-
Rretionar angesehen, weshalb wir sie als die am
wenigsten wahrscheinliche Technologieausgabe
betrachten, die in einem schwachen wirtschaftli-
chen Umfeld geRurzt wird.

Auch die PolitiR unterstlitzt diesen Bereich: Im
Marz 2022 unterzeichnete Prdsident Biden den
"Cyber Incident Reporting for Critical Infrastruc-
ture Act of 2022", der die Meldung von HacRks an
das Heimatschutzministerium vorschreibt, wah-
rend die Europdische Union Regeln fur die ,,Cy-
berhygiene“ vorgeschlagen hat.

Wir gehen also davon aus, dass die Ausgaben fur
Cybersicherheit weiterhin hoch bleiben werden.
Insbesondere die Software-as-a-Service (SaaS)-
Vertrage der Unternehmen durften verlangert
und erweitert werden, zusatzlich zu neuen Inves-
titionen in Cybersicherheits-Hardwarelosungen
flr Rechenzentren sowie in biometrische Sicher-
heit, mit einer prognostizierten jahrlichen Wachs-
tumsrate von 14% bis 2027. Interessant: Trotzdem
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Estimated cost of cybercrime worldwide
(in trillion U.S. dollars)
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Sources: Statista Technology Market Outlook,
National Cyber Security Organizations, FBI, IMF

Cybercrime Expected To
Skyrocket in the Coming Years

17.65

2025 2026 2027

As of November 2022. Data shown is using current exchange rates.
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Preise fur RobotikR angetrieben.
Die Bewertungen spiegeln die-
ses Wachstum jedoch nicht wi-
der; das KGV des Global Robotics
and Artificial Intelligence Index
ist halb so hoch wie das KGV des
S&P 500 Technology Index (11,2x
VS. 22,1X).

23.82

20.74

Innovation sind hier ein machti-
ger Treiber. So beginnt Robotics
as a Service (RaaS) die Kosten
fur die Einfihrung zu senken,
da abonnementbasierte Ange-
bote es Unternehmern ermogli-
chen, die Nutzung zu sRalieren,
so wie sie es bei Software und
Cloud tun. Viele Unternehmen,
die saisonale Nachfrage steuern
mussen, werden RaaS nutzen,
um die ProduRtion zu sRalieren,
ohne permanente, ganzjahrige
Investitionen tatigen zu mussen.

Im Jahr 2023 werden sich auch

bleibt das Kurs-Umsatz-Verhaltnis, eine Bewer-
tungskRennzahl, die den ARtienkurs eines Unter-
nehmens mit seinem Umsatz vergleicht, fur den
S&P 500 Tech-Sektor mit 4,8 deutlich hoher als
fur Cybersecurity mit 2,7. In anderen Worten: Cy-
bersecurity ist im relativen Techvergleich noch
immer unterbewertet.

Robotik

Roboter sind eines der machtigsten WerRkzeuge
im Kampf gegen die wirtschaftlichen Herausfor-
derungen von heute. Die Zahl der offenen Stellen
in den USA Ubersteigt die Zahl der Arbeitslosen
um 5 Millionen und das jahrliche Lohnwachstum
liegt bei 6%. Ein verstarkter Einsatz von Robotern
in der LogistikR, in Lagern, in der Fertigung, im
Gesundheitswesen und in der Dienstleistungs-
branche machen mit jedem Dollar hoherer Loh-
ne eine Investition in die Robotik immer attrak-
tiver. Daruber hinaus sehen wir das anhaltende
Wachstum der RobotiR nicht nur durch steigen-
de ArbeitskRosten, sondern auch durch sinkRende
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autonome mobile Roboter (AMR)
ausbreiten. Im Gegensatz zu ihren haufigeren
Cousins, den autonomen fahrerlosen Transport-
fahrzeugen, benotigen AMRS Reine vordefinierten
Pfade oder menschliche Aufsicht, sind besonders
hilfreich im Gesundheitswesen, wo Reinigungsro-
boter UV-Licht nutzen, um Oberfldchen zu des-
infizieren, wdahrend sie sich in Uberflllten Rdau-
men mit groflen, physischen Gerdaten und vielen
beweglichen Teilen zurechtfinden. Wirtschaftliche
Bedingungen und Innovation zusammen sind der
Grund, warum der MarRkt fur RobotirR bis 2030
eine CAGR von 22,8% schatzt.

Deglobalisierung wirkt sich weiter auf die Tech-
nologie aus!

Abgesehen von den Megatrends ist es unserer
Meinung nach fur jede DiskRussion uber die Tech-
nologie im Jahr 2023 von entscheidender Bedeu-
tung zu wissen, dass die Deglobalisierungsbestre-
bungen wohl weiterhin im Mittelpunkt stehen
und sich auf den gesamten SeRtor auswirken
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werden. So werden beispielsweise die 53 Mrd.
Dollar des CHIPS and Science Act zur Unterstt-
zung der ameriRanischen HalbleiterproduRtion
ZuU einer geografischen Neuausrichtung der Pro-
duRtionskRapazitaten weg von Asien flhren. Hier
und bei anderen sensiblen Technologien wie Bat-
terien, Quantencomputing und RuUnstlicher In-
telligenz werden die staatlichen Eingriffe durch
ZuckRerbrot (Steuerausgaben) und Peitsche (Zolle
und Vorschriften) weitergehen.

Die Standorte Rritischer ARtivitaten in der Wert-
schopfungskRette und Entscheidungen uber Ar-
beitskrafte werden daher weniger auf die Sen-
Rung der ProduRtionskRosten ausgerichtet sind,
sondern neben der Kosteneffizienz auch die Zu-
verlassigReit in den Vordergrund stellen. Dies ist
ein Uberzeugendes Argument flr Technologieun-
ternehmen, die sich bei ProduRtion und Vertrieb
starkRer auf das Inland Ronzentrieren und weniger

Gefahr laufen, in das FadenRkreuz der Geopolitik
ZuU geraten.

Schlussfolgerung

Flir 2023 erwarten wir eine deutliche Erholung bei
ausgesuchten Wachstumsaktien. Eine ausgesuch-
te Streuung in einer unklaren Phase des KonjunRk-
turzyRlus bedeutet hier, dass sich die Themen der
breiten Wachstums- und TechnologiebenchmarRs
nicht mehr im Gleichschritt bewegen. Attraktive
relative Bewertungen nutzen wir, um Chancen zu
nutzen, die durch Investitionsprogramme, Rurz-
fristige medizinische Innovationen und antizyRli-
sche Technologien entstehen. Wir werden wahle-
rischer werden. All dies Rommt in thematischen
Strategien zusammen, die mithilfe eines maBge-
schneiderten Musterdepots aufgebaut werden,
um die MoglichReiten eines jeden Themas oder
mehrerer Themen bestmaoglich zu erfassen. &

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

% PAPA,
ERKLAR MAL

BORSE!

BORSENTALK
MIT VATER UND
TOCHTER

Im Podcast "Papa, erkRldr mal Borse" diskutieren
Carsten Muller und seine Tochter Charlene Parus
einmal im Monat, was die Markte so umtreibt.
Aber es geht auch immer wieder um das RuUstzeug
fur eine erfolgreiche Kapitalanlage. Begriffe, die
man als Invesor Rennnen sollte, AbRUrzungen,
und auch verschiedene Anlagestrategien.

Abrufen Ronnen Sie den Podcast auf den bekann-
ten Plattformen wie Spotify, Deezer, Apple und
Google Podcast und natdrlich auch auf unserer
Internetseite www.boerse-global.de
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Future MONEY PUDBAST |

Der Borsentalk

DAX st btaserer Charmechindk ale SEP 500
Fed-Ched Powell dewtet Zinserhibungs-Bremse ca

Aushilick 2073 Teil 1.

Faveris, Puma ol
Abstiegziandidot - Doch was bedeutet das?
Commerzbenk nbchstes Johr wieder im DAX?

Jede Woche besprechen die Kopfe hinter "Future
Money", Carsten Muller und Jens BernecRer, die
akRtuellen Geschehnisse an den Borsen und welche
Folgen sich daraus fur Anleger ergeben Ronnten.
Im Borsentalk geht es dabei sowohl um das Ge-
samtbild als auch immer wieder um ARtien, die
besondere Schlagzeilen gemacht haben.

Abrufen ROnnen Sie auch diesen Podcast auf den
bekRannten Plattformen wie Spotify, Deezer, Apple
und Google Podcast und natdrlich auch auf unse-
rer Internetseite www.boerse-global.de



Future Money ETF-Strategie

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

05.12.22

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 45,72 268,84 2,90%

ETFMG Prime Mobile Payments ETF USA [US26924G4091 UsD 100 19.10.20 57,14 40,72 -982,63 -20,26%
First Trust Clean Edge Smart Grid Infrastructure Fund |USA |US33737A1088 uUsD 100 05.10.20 76,32 92,70 2332,23 36,03%
First Trust Cloud Computing ETF USA |[US33734X1928 USD 100 26.10.20 88,19 60,52 -1718,65 -23,02%
Global X Internet of Things ETF USA |[US37954Y7803 UsD 300 07.12.20 32,63 30,37 476,53 5,83%

Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF USA [US37954Y7159 USsD 300 30.11.20 32,99 21,29 -2249,84 -27,05%
iShares Global Infrastructure ETF USA |[US4642883726 USD 200 05.04.21 45,89 47,10 1163,43 14,95%
Lyxor MSCI New Energy ESG Filtered ETF D FR0010524777 EUR 100 04.05.22 38,54 39,89 135,00 3,50%

Procure Space ETF USA [US74280R2058 UsD 300 25.01.21 29,10 19,98 -1704,65 -23,04%
Roundhill Ball Metaverse ETF USA |[US53656F4173 USD 300 04.05.22 10,19 7,77 -669,76 -23,22%
SPDR S&P Kensho Smart Mobility ETF USA [US78468R6898 UsD 190 05.10.20 43,19 33,79 -1807,21 -22,86%
VanEck Vectors Video Gaming and eSports UCITS ETF [USA |US92189F1140 USsD 150 21.09.20 62,70 45,18 -1573,65 -19,64%

Depot (EUR)  76078,46
Liquiditat (EUR)  42090,36

Gesamt (EUR 118168,82

[s/v -1,53%)

IN EIGENER SACHE

Haben Sie eigentlich schon einmal unseren neuen Podcast “Future Money - Der BorsentalkR“ reinge-
hort? Wenn nicht, wirden wir uns naturlich freuen, wenn Sie das nachholen.

Dazu gleich ein Angebot: Denn in den letzten beiden Folgen in diesem Jahr wollen wir uns auch um die
ARtien Rummern, die Sie selbst besonders interessieren. Wenn Sie also einen Wert haben, zu dem Sie
gerne einer Einschdtzung haben mochten, schreiben Sie uns doch einfach mal ganz kRurz eine E-Mail
an info@boerse-global.de, Stichwort Podcast.

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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