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PERFOBMER?

Cantourage wartet auf die geplante €annabis-Legalisierung.
Kommt die, konnte es schnell aufwirts gehen.
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Editorial

EINFACH MACHEN

Frankfurt, es war uns ein Fest. Erstmals fand
vergangenen Donnerstag die IPO Night in der
Metropole am Main statt. Die Kulisse: Das
renommierte Stidel Museum. Es ging um die
grofle ,Kunst des Borsengangs®, um den deut-
schen Kapitalmarkt und um all jene Unterneh-
men, die in den vergangenen zwei Jahren den
Schritt aufs Borsenparkett gewagt oder erfolg-
reiche Eigenkapitalfinanzierungen realisiert ha-
ben — angetrieben von Menschen, die Dinge in
die Hand nehmen und einfach machen. Gibe es
euch nicht, gibe es uns — die BORSE am Sonn-
tag — nicht. Woche fiir Woche berichten wir fiir
unsere Leserinnen und Leser von und iiber das
Borsengeschehen, tiber Kapitalmafinahmen und

mutige Entscheidungen.

Eingeladen zu diesem feierlichen Abend haben
die Deutsche Bérse und die Weimer Media
Group. Die Gastgeber haben wichtige Képfe
der Finanzbranche zusammengebracht und mit
diesem neuen Format — hoffentlich — einen Bei-
trag zur Aktienkultur sowie zur Stirkung des
deutschen Kapitalmarkts geleistet. Der Award

Florian Spichalsky
Chefredakteur BORSE am Sonntag

in der Kategorie ,Herausragender Bérsengang®

ging an Porsche. Drei weitere Preise gingen an
Thyssenkrupp Nucera, Deutsche Lufthansa
und ParTec. Herzlichen Gliickwunsch!

Zur Wahrtheit gehort aber auch, dass niche alle
deutschen Erfolgsgeschichten hier in Hessen ge-
schrieben werden. Jiingstes Beispiel: Birkenstock.
Der Schlappenhersteller hat sich fiir die New
Yorker Wallstreet entschieden und nicht fiir den
hiesigen Kapitalmarkt. Wo sind die Wachstums-
fantasie und die Lust aufs Risiko in Deutschland
geblieben? Sind Investoren so schwer zu finden?
All diese Fragen wurden auf der ersten ,,JPO Night“
diskutiert — auf und abseits der Biihne (,,JPO
Night“-Spezial ab Seite 20).

In der Titelstory blicken wir auf Cantourage und
auf die Cannabis-Branche. Cantourage, das grofite
am Finanzmarkt gelistete Cannabis-Unternehmen
der Bundesrepublik, kénnte von der geplanten Le-
galisierung profitieren. Kommt das Gesetz, kénnte
ein Rausch folgen. Wir haben genauer hingeschaut

und mit dem CEO Philipp Schetter gesprochen.

Viel Spaf§ mit dieser Ausgabe!

Thr Florian Spichalsky
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Aktien & Markte

DIE AKTIE
GEWINNT

Zinsanstieg und Unsicherheit rund um die
Situation im Nahen Osten und den Krieg
in der Ukraine ziehen durch den Kapital-
markt wie ein Sturm durchs Getreidefeld.

Was diirfen Anleger fuir das Jahresende

erwarten?

Dax Stand: 21.11.2023

Wihrend sich Sparer iiber hohere Sparzinsen
und Anleiherenditen bei Neuanlagen freuen,
haben Vermogenswerte ecingebiiffit. Beson-
ders deutlich wird dies bei den Staatsanlei-
hen, Unternehmensanleihen und Immobilien.
Hier gibt es bereits die ersten massiven Kri-
senphinomene — zu sehen etwa beim wanken-
den Immobilienriesen Signa aus Osterreich.

Noch ernster ist, dass sich die Finanzie-
rungskosten fiir die, die einen Kredit abls-
sen miissen, sei es die Hausbesitzerin, das
Unternehmen oder auch der Staat, kriftig
erhoht haben. Wer hoch verschuldet ist, steht
vor dem finanziellen Aus. Die Anzahl der

Eurostoxx 50 Stand: 21.11.2023

Zombieunternehmen, deren Ertrige geringer
sind als ihr Schuldendienst, nimmt zu.

Was haben Anleger davon? Mit dem Zinsan-
stieg haben die Aktienbewertungen nachge-
geben. Die Borsenkurse der Unternehmen im
Deutschen Aktienindex Dax liegen derzeit
nur um gut das Zehnfache héher als die Ge-
winne der vergangenen zwdlf Monate. Nur
die US-Aktien aus dem S&P 500 notieren
noch bei durchschnittlichen Kurs-Gewinn-
Verhiltnissen von mehr als 20 Prozent. Ange-
sichts eines Zinsniveaus, das eher stagnieren
als sinken wird, kénnen positive Kursent-
wicklungen nur durch steigende Unterneh-

mensgewinne ausgeldst werden.

Fiir das Jahr 2024 erwarten Analysten einen
Gewinnanstieg bei US-Firmen von 11,6
Prozent. In der Euro-Zone sehen sie ein Ge-
winnplus von 6,6 Prozent voraus. Mehr ist
nicht plausibel, was auch starke Kursspriinge
nach oben an den Bérsen unwahrscheinlich
macht. Steigerungen in der Gréfenordnung
von zehn Prozent allerdings bis zum Jahres-
ende 2024 wiren fiir die Weltindizes aus
heutiger Sicht drin. Es gibt schlechtere Aus-
sichten fiir Anleger.

S&P 500 Stand: 21.11.2023
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APHRORISMUS DES MONATS

,Wenn die Schwermut
dich tberféllt, so sprich
mit Freunden (iber
Dinge, an denen du
Freude hast.”

Martin Luther
(1483 - 1546)

ZAHL DES MONATS

der

110

Mitarbeiter von OpenAl
drohten abzuwandern:

Sam Altman wieder Chef von ChatGPT.

TERMINE DES MONATS

06.12.2023 DE  Verarb. Gewerbe
Auftragseingangs-
und Umsatzindex
10/2023

08.12.2023 USA  Arbeitsmarktbericht

November

12.12.2023 DE ZEW, Index Kon-
junkturerwartungen

Dezember

13.12.2023 USA  Fed, Zinsbeschluss
der Ratssitzung
12./13.12.

14.12.2023 EWU EZB, Ergebnis der

Ratssitzung

18.12.2023 DE ifo Geschiftsklima-

index Dezember

21.12.2023 USA  BIP Q3/2022 (dritte
Schitzung)




Aktien & Markte

JAHRESENDRALLY
GESTARTET

Der amerikanische Aktienmarkt befin-
det sich seit Ende Oktober im Erholungs-
modus. Indizes wie der S&P 500, der
NASDAQ-100 und der Russell 2000 haben
kurzfristige Aufwirtstrends ausgebildet. Sie
kletterten iiber ihre letzten tieferen Hochs
vom Oktober und durchbrachen damit ihre
im Juli dieses Jahres begonnenen Abwirts-
trends. Damit hat sich das charttechnische
Bild verbessert und die Wahrscheinlichkeit
fiir eine Fortsetzung der Jahresendrally er-
héht. Ein méglicher Treiber fiir die posi-
tive Entwicklung kénnte die Entspannung
an den US-Anleihemirkten gewesen sein.
Nachdem die Renditen im Oktober zu-
nichst neue Hoéchststinde erreicht hatten,
setzte ein Abwirtstrend ein. Darin scheint
die Annahme mitzuschwingen, dass der ag-
gressive Zinserhéhungszyklus der US-No-
tenbank (Fed) nun doch die gewiinschte
Wirkung zeigen diirfte und weitere Zins-
schritte nicht mehr notwendig sind. Die
jiingsten, sehr moderaten Inflationsdaten
vom Oktober diirften diese Erwartung
untermauern. Es wird sogar schon wieder
dariiber spekuliert, dass der nichste geld-
politische Schritt der Fed eine Leitzinssen-
kung sein konnte. Fiir den US-Aktienmarkt
ist dies insofern von Bedeutung, als dass
zumindest von geldpolitischer Seite keine
weiteren Bremsfaktoren fiir die US-Kon-
junktur ausgehen sollten. Voraussetzung
dafiir ist allerdings, dass die Inflation nicht
wieder deutlicher anzieht.

IM
ERHOLUNGSMODUS

Von seinem Allzeithoch im Juli dieses
Jahres bei rund 16.529 Punkten hatte der
DAX bis zu seinem Tief im Oktober mehr
als 11 % verloren. Seitdem befindet sich
der deutsche Leitindex im Erholungsmo-
dus. Ahnliches gilt fiir MDAX, SDAX und
TecDAX. Auch hier setzten Gegenbewe-
gungen ein. Alle vier Kursbarometer klet-
terten iiber ihre letzten tieferen Hochs und
konnten damit ihre Abwiirtstrends brechen.
Damit hat sich die charttechnische Situa-
tion verbessert. Fiir Gesprichsstoff sorgte
in den letzten Wochen die Berichtssaison,
die offenbar insgesamt positiv aufgenom-
men wurde. Ausschlaggebend fiir die zu-
letzt bessere Entwicklung am deutschen
Aktienmarkt diirfte jedoch die Annahme
eines grundsitzlichen Paradigmenwechsels
hinsichtlich der Geldpolitik in den groflen
westlichen Volkswirtschaften gewesen sein.
So scheint man zunehmend auf eine grofle
Zinswende zu setzen, bei der die USA eine
Vorreiterrolle einnehmen kénnten. Dies
wiederum konnte auch hierzulande den
Glauben an weiter steigende Aktienkurse
nihren. Dass sich diese Annahme bestitigt,
ist jedoch keineswegs garantiert. Steigende
Aktienkurse in den USA und damit eine
grundsitzliche Aufhellung der Anleger-
stimmung kénnten zwar auch das Kauf-
interesse fiir deutsche Aktien erhdhen. Ob
sich das internationale Kapital in grofSem
Stil fiir deutsche Papiere interessieren wird,
steht aber auf einem anderen Blatt.

Markte im Uberblick

SCHRUMPFENDE
WIRTSCHAFT

Wie in den USA scheint auch im Euroraum
der Hoéhepunkt des Zinserhohungszyklus
erreicht zu sein. Nach zehn Zinserhéhun-
gen seit Sommer 2022 hatte die Europii-
sche Zentralbank (EZB) zuletzt eine Pause
eingelegt. Auf ihrer Sitzung im Oktober be-
lief$ sie die Leitzinsen unverindert und be-
griindete dies mit riickliufigen Inflations-
raten. Allerdings diirften auch wachsende
Sorgen um die Konjunktur im Euroraum
eine Rolle gespielt haben. Denn ein hohes
Zinsniveau verteuert Kredite, was zwar ho-
hen Inflationsraten entgegenwirken kann,
gleichzeitig aber die Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen dimpft. Dies belastet
die Gesamtwirtschaft vor allem dann, wenn
auch kreditfinanzierte Investitionen nur in
geringerem Umfang getdtigt werden oder
ganz ausbleiben. Im 3. Quartal kam das
Wirtschaftswachstum im Euroraum zum
Stillstand. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
sank sogar um 0,1 % gegeniiber dem Vor-
quartal. Auch fiir das Schlussquartal 2023
sind die Erwartungen gedimpft. Diese
Gemengelage aus schwacher Konjunktur
und riickliufigen Inflationsdaten belebt
allerdings bereits die Diskussion um Leit-
zinssenkungen, was sich auch in der zuletzt
positiven Entwicklung des EURO STOXX
50 widerspiegelt. Hochrangige Vertreter der
EZB sind jedoch bemiiht, derartige Speku-
lationen als verfriiht einzustufen. Das Infla-
tionsrisiko sei noch nicht gebannt.

S&P 500 Stand: 17.11.2023 DAX Stand: 17.11.2023 EURO STOXX 50 Stand: 17.11.2023
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Kopf des Monats

IMMER WIEDER
GEGEN DEN
MAINSTREAM

Michael Burry

Michael Burry wettet gegen Chip-Aktien
und kauft Papiere chinesischer Online-
Giganten. Die gro3te Position im Portfo-
lio: Der Automobilkonzern Stellantis.

Seit dem Hollywood-Blockbuster , The Big
Short ist Michael Burry ein Bérsenstar. Der
Film erzihlt, wie Hedgefondsmanager einst
die platzende Blase am US-Hiusermarke, die
schlussendlich in die Finanzkrise miindete,
vorausahnte. Burry hatte deshalb friihzeitig
Shortwetten am Immobilienmarkt laufen und
erzielte Millionengewinne.

15 Jahre spiter scheint sich an der Strategie des
Investmentgurus wenig gedndert zu haben. Im-
mer noch macht Burry von sich reden, indem er
hiufig gegen die Uberzeugungen des Marktes
handelt. Seine neueste Wette ist eine gegen die
Chip-Branche. Wie aus den 13F-Filings, die
die US-Bérsenaufsicht alle drei Monate ver-
offentlicht, hervorgeht, hielt Burry im dritten
Quartal 100.000 Put-Positionen fiir den iSha-
res-Semiconductor ETF. Der Indexfonds bildet
den Halbleitersektor ab und hat in diesem Jahr

bereits {iber 30 Prozent an Wert gewonnen.
Nvidia, AMD oder Broadcom gehéren zu den
grofiten Positionen.

Zugegriffen hat Burry im dritten Quartal hin-
gegen bei Aktien chinesischer Online-Hindler.
Sowohl die Titel von Alibaba also auch die An-
teilscheine von JD.com landeten neu im Depot
des Starinvestors. Gemeinsam kamen sie zum
Zeitpunkt der SEC-Verdffentlichung auf einen
Portfolioanteil von 8,1 Prozent. Dariiber hin-
aus baute Burry seine Aktienauswahl wieder
einmal neu zusammen. Sein Hedgefonds Scion
Asset Management ist bekannt dafiir, stets aufs
Neue durcheinander gewirbelt zu werden. Im
zweiten Quartal hatte Burry fiir Aufsehen ge-
sorgt, indem er zwischenzeitlich fast all seine
Aktien verkaufte.

Auch im dritten Quartal verkaufte Burry wieder
flei8ig Positionen und halbierte den Gesamtwert
seines Portfolios von 111 auf 44 Millionen US-
Dollar. Zu den Top-Positionen zihlten Ende
des dritten Quartals neben Alibaba und JD.com
auch die Schiffstransportunternehmen Euronav
und Star Bulk Carriers, sowie die Nexstar Me-
dia Group und auf Rang eins mit einem Anteil
von 7,8 Prozent der Automobilkonzern Stellan-
tis. Neu ins Depot und mit einem Anteil von
4,7 Prozent sogleich in die Top Ten schafften es
auch die Aktien von Booking.com. Hier triigt
jedoch der Schein, denn Burry hat gleichzeitig
eine weit groflere Menge Papiere der Online-
Plattform fiir Hotelbuchungen geshortet. Der
Kauf diirfte entsprechend ein absicherndes

Gegengeschift darstellen. Oliver Gtz

Grafik des Monats

ZITAT DES MONATS

E/B-Bankenauf-
sicht sieht wachsende
Gefahr von Cyberangriffen:
,Uns allen muss klar sein,
dass die Bedrohung zu-
genommen hat.”

EZB-Bankenaufseherin

Anneli Tuominen

ANZAHL DER WELTWEITEN
BORSENGANGE

3.500

2991

3.000
2500
% 2000
% 1500
1.000

500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Stand: 2023 Quelle: Statista

9



DAS MEINUNGSFUHRERTREFFEN
DEUTSCHLANDS

LUDWIG
ERHARD
GIPFEL

‘ TEGERNSEE SUMMIT

April 2024

o+ INPARTNERSCHAFTMITEE]

AGENDA FUR EIN STARKES DEUTSCHLAND
IN EINEM STARKEN EUROPA

Schirmherrschaft des Ludwig-Erhard-Gipfels 2024: Ministerprasident Dr. Markus Soder, MdL ooy

EEEEEEEEEEEEEEE
NNNNNNNNNNNNNN

GGGGGGG

€11D) <
"F D EY flate s =DEGIRO Eu(\Tj

sanofi west NWE ntv

% UBS = FRESENIUS Amundi bayern ()innovativ s R@“ . AlixPartners //

ASSET MANAGEMENT Messe Miinchen

EEEEEEEEEEEEEEEE e AOKPLUS@ DI @ Ml @ e
BAYERN GueKaltenbrunn
- GueKalgnbrunn
B Ficus Rrtenne) Finanzen100 0QMeta
.
£ weMerMEDIA tv | Markt LA Wirtschafts {*Kurier
g
Busines: antenne m
W gxds)cEEaEg Punk ba Audi



https://bit.ly/LEG_2023-11-26

SPEAKER DES LEG 2024 - POLITIK

Prasidentin Bay. Staatsminister fiir Wirt- Vizeprésidentin des Européischen Parteivorsitzende Minister Leiter der Bayerischen Bund itzende von Generalsekretar der
des Bayerischen Landtags,  schaft, Landesentwicklung Parlaments, MdEP, der SPD, MdB fiir Handelspolitik und ~ Staatskanzlei, Staatsminister ~ Bindnis 90/ Die Griinen, CDU Deutschlands, MdB
MdL und Energie, Stellv. Staatsministerin a.0. Minister fiir London, fiir Bundesangelegenheiten MdB
Ministerprasident, MdL Vereinigtes Konigreich und Medien, MdL

INFOS >>

erhard-gipfel.de

www.Ludwig-

CDU-Vorsitzender Bayerischer Bundesministerin Bundesminister fir

Vorsitzender der CDU/ Ministerprasident, fiir Bildung und Forschung, Vorsitzende des Digitales und Verkehr
CSU-Bundestagsfraktion, MdL MdB Verteidigungsausschusses des
MdB Deutschen Bundestages, MdB

SPEAKER DES LEG 2024 - WIRTSCHAFT & WISSENSCHAFT

Leitung Wirtschaft und Vorsitzender Partner Présidentin des Moderatorin ntv Direktor, Institut der
Innovation ntv der Geschaftsfiihrung Leader Healthcare EMEIA Direktor WIFO Verlegerin Wirtschaftsrats der COU e. V. deutschen Wirtschaft
von EY Deutschland EY WEIMER MEDIA GROUP

Vorsitzende Vorstand Vorstandsvorsitzende der CE0 CED Scharghuber CE0 CEO & Co-Founder Vorsitzende des Vorstands
der Geschaftsfiihrung AOK PLUS Bundesagentur fiir Arbeit flatexDEGIRO AG Unternehmensgruppe Amundi Deutschland Scale Now GmbH Westenergie AG

Sanofi Deutschland

Wissenschaftlicher Leiter Wirtschaftschef Geschaftsfiihrer Geschaftsfiihrerin Partner und Mitglied des Vorstands Vorstandsvorsitzender Vorstandsvorsitzender
der Stiftung ntv Geschaftskunden Telekom Kommunikation & Geschaftsfiihrer Westenergie AG LfA Férderbank Bayern Fresenius Management SE
fiir Zukunftsfragen - Deutschland GmbH Nachhaltigkeit AlixPartners Deutschland

Eine Initiative von BAT Melitta Gruppe

Geschaftsfiihrer Vorsitzender der CE0 Vorstandsvorsitzender EY Global Turnaround and  Aufsichtsratsvorsitzender Verleger CEODIN
Bayern Innovativ Gewerkschaft IG Bergbau, UBS Europe SE Versicherungskammer Restructuring Leader Commerzbank WEIMER MEDIA GROUP
Chemie, Energie (IGBCE) Bayern

Eine Veranstaltung der WEIMER | MEDIA GROUP


https://bit.ly/LEG_2023-11-26

Titelstory

HIGH-

PERFORMER?

Cannabis-Aktien schossen erst durch die Decke, dann
krachten die Kurse in sich zusammen. So passiert auch
bei Deutschlands grofitem borsennotierten Cannabis-
Anbieter Cantourage. Jetzt wartet die Branche hier-
zulande auf die geplante Legalisierung. Kommt die,

konnte es schnell aufwirts gehen.

Cantourage in Euro Stand: 21.11.2023
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Zum Start ins neue Jahr erstmal ‘ne Tiite.
Wire moglich gewesen, wire das Gesetz zur
Legalisierung von Cannabis wie geplant am
1. Januar 2024 in Kraft getreten. Das tritt es
nun aber nicht. Es bleibt also beim Glas Sekt.
Zumindest fiir all diejenigen, die nicht in
Konflikt mit der Staatsgewalt geraten wollen.
Der Besitz von Cannabis bleibt erst einmal
weiter strafbar, weil iiber das entsprechende
Gesetz bis Jahresschluss nicht mehr recht-
zeitig im Bundesrat beraten werden kann.
Schon wittern Kritiker Morgenluft. Die
Bundesregierung solle auf die Legalisierung
verzichten, fordert Judith Gerlach, die neue
bayerische Gesundheitsministerin. Die Bun-
desirztekammer klagte bereits zuvor: ,Die
Legalisierung von Cannabis fithrt zu mehr
Konsum und verharmlost die damit verbun-
denen Risiken.“ Bundesgesundheitsminister
Karl Lauterbach hingegen hilt die inhaltliche






Titelstory

Debatte fiir abgeschlossen. Im Friihjahr soll

das Gesetz kommen. Heift: Cannabis ver-
schwindet im Betiubungsmittelgesetz von
der Liste verbotener Substanzen, ab 18 Jah-
ren ist der Besitz von 25 Gramm sowie der
private Anbau von drei Pflanzen, erlaubt. In
speziellen Cannabis-Clubs darf unter Ver-
einsmitgliedern auch Cannabis abgegeben,
zudem gemeinschaftlich angebaut werden.
Die Idee: Den Konsum sicherer machen, den
Schwarzhandel unattraktiver.

Wihrend politisch uniibersehbar Uneinigkeit
dariiber besteht, inwieweit diese Idee die per-
fekte Losung darstellt, bringen sich die 6ko-
nomischen Krifte in Stellung. Denn schon
jetzt produzieren hierzulande Unternehmen
Cannabis fiir den medizinischen Gebrauch,
welches Patienten beispielsweise unter stren-
gen Auflagen gegen chronische Schmerzen
verschrieben werden darf.

Eines davon ist Cantourage, gleichzeitig das
groffite am Finanzmarkt gelistete Canna-
bis-Unternechmen der Bundesrepublik. Seit
November 2022 notiert die Aktie an der
Deutschen Bérse, passend unter dem Kiirzel
»HIGH®. 70 Mitarbeiter hat das 2019 gegriin-
dete Start-Up mit Sitz in Berlin in Deutsch-
land und Groflbritannien. Das Cannabis
importiert Cantourage von {iber 60 Partnern
aus 18 verschiedenen Lindern. Ein GrofSteil
der Anbauer sitzt in Kanada. ,Dort gibt es

14

Die Zahl der Cannabis-Verordnungen durch
die gesetzlichen Krankenkassen hat sich von
2018 bis 2022 auf rund

400.000

VERDOPPELT.

durch die frithe Etablierung eines Genuss-
mittelmarktes sehr gute und sehr erfahrene
Anbauer, die Produkte von auflerordentlicher
Qualitit liefern kénnen®, erzihle CEO Philip
Schetter im Gesprich mit der BORSE am
Sonntag.

Wiirde das Rauchen eines Joints auch auf
dem freien Marke legal, sicht Schetter sein
Unternehmen auf eine steigende Nachfrage
vorbereitet. ,,Wir haben im Bereich Canna-
bisbliiten ein sehr breites Produktportfolio
und in Freizeitmirkten ist ,Bliite’ auch das
dominierende Produktformat®, sagt er. ,Wir
gehen davon aus, dass wir auch auf dem
Freizeitmarkt eine erfolgreiche Rolle spielen
kénnten.“ Doch bis dahin ist der Weg in
Deutschland noch weit. Die aktuell geplante
und schwer genug diskutierte Legalisierung
schliefflich erlaubt nicht mehr wie einst ge-
plant den Verkauf fiir den Freizeitmarkt in
lizenzierten Shops.

Interessanter fiir die Branche ist daher, dass
auch die Nachfrage nach medizinischem
Cannabis durch die erdachte Gesetzesinde-
rung ansteigen diirfte. ,In Deutschland ge-
hen wir davon aus, dass durch die Tatsache,
dass Cannabis aus dem Betdubungsmittel-
gesetz gestrichen wird, sich potenziell mehr
Arztinnen und Arzte dem Thema annihern
und Cannabis dadurch hiufiger verschrieben
wird, erkldrt Schetter, der angibt ,selbst
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Titelstory

Cannabis-Patient” zu sein. Vor allem kann
es einfacher verschrieben werden, wenn kein
Betdubungsmittelrezept mehr erforderlich ist,
das strenge Dokumentationspflichten einfor-
dert. Schon heute nutzt Cantourage Video-

Das Cannabis
Importiert
Cantourage von
tiber 60 Partnern aus
18 verschiedenen
Landern. Ein GrolRteil
der Anbauer sitzt

in Kanada.

chats, um Arzte in Kontakt mit Patienten zu
bringen, womit letztere mdglichst unkompli-
ziert an ihr Rezept kommen sollen. Solche
Angebote kénnten ausgeweitet werden.

Einen darauffolgenden Sprung in der Nach-
frage konne Cantourage gut bedienen, sagt
Schetter. Erst vor kurzem ging im Land-
kreis Schweinfurt eine neue Produktionsan-
lage ans Netz. Wo genau, das darf Schetter
aus Sicherheitsgriinden nicht sagen. ,In der
Region gibt es eine lange Tradition zum
Anbau und der Verarbeitung von Arznei-
drogen, wie zum Beispiel Kamille, dort und
in angrenzenden Bundeslindern haben wir

Partner-Unternehmen, die uns entlang der
Wertschépfungskette unterstiitzen®, begriin-

det der CEO die Standortentscheidung.

Mehr Nachfrage und konkrete Aussichten
auf noch mehr Wachstum, das wollen auch
die Anleger sechen. Auf den anfinglichen
Hype um die Papiere, der den Kurs von der
Erstnotiz in Hohe von 6,48 Euro auf fast
20 Euro trieb, folgte der Absturz. Nach ei-
ner anschliefenden Seitwertbewegung auf
niedrigem Niveau kosten die Titel nun, im
Herbst 2023, noch etwas mehr als acht Euro.
Mehr als eine Halbierung also auf Jahressicht.
Die Wachstumsfantasien der Anleger waren
offenkundig zu groff, doch die geplante Can-
nabis-Legalisierung in Deutschland kénnte
nun ein neuer Wachstumstreiber fiir das
Unternehmen werden. Die Zahl der Can-
nabis-Verordnungen durch die gesetzlichen
Krankenkassen hat sich von 2018 bis 2022
auf rund 400.000 verdoppelt. Hinzu kom-
men Privatpatienten und Selbstzahler. Can-
nabis-Medikamente erfreuen sich also bereits
stark steigender Nachfrage, die mit hoher
Wahrscheinlichkeit noch einmal zunimmt,
wenn das geplante Legalisierungs-Gesetz in
Kraft tritt.

Profitieren will davon nicht nur Cantourage.
Allein in Deutschland gibt es zahlreiche
Start-Ups, die medizinische Cannabis-Pro-
dukte herstellen oder mit diesen handeln,
darunter Andrexpharma, Cannamedical,
Cansativa, Demecan, Sanity Group oder
Nimbus Health. Weltweit ist die Konkurrenz
noch viel grofSer. Die grofen bérsennotierten
Player kommen vor allem aus Nordamerika,
darunter die kanadischen Unternehmen
Canopy Growth, Cronos und Aurora Cannabis,
sowie Tilray aus den USA. In Kanada wurde

Cannabis bereits 2018 legalisiert, in den USA

Unternehmenstermine

Datum Uhrzeit Name

30.11.2023 - Salesforce

06.12.2023 - Aurubis AG
07.12.2023 - Broadcom Ltd.
12.12.2023 - Carl Zeiss Meditec AG
13.12.2023 - Adobe Inc.

14.12.2023 - Oracle Corp.
19.12.2023 - FedEx Corp.
21.12.2023 - Nike Inc.

Ereignis

9-Monatsbericht 2023/24
Ergebnisbericht 2022/23
Ergebnisbericht 2022/23
Ergebnisbericht 2022/23
Ergebnisbericht 2022/23
Halbjahresbericht 2023/24
Halbjahresbericht 2023/24
Halbjahresbericht 2023/24
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ist der Besitz des Krauts in ausgewihlten
Bundesstaaten erlaubt.

Eine Erfolgsstory war Cannabis an der Borse
aber nur um das Jahr 2019 herum, hernach
wurden die Erwartungen der Anleger viel-
fach enttiuscht. Die Aurora-Aktie beispiels-
weise kostete 2019 115 US-Dollar, aktuell
sind es noch 48 Cent. Bei Canopy Growth,
Cronos und Tilray sechen die Kursverliufe
dhnlich aus. Die grofle Legalisierungswelle
ist bislang ausgeblieben, die Hoffnung auf
grofle Kursgewinne im Sektor dahin.

In dieser Stimmungslage liegt aber auch eine
Chance. Bisweilen erinnert sie an die Dotcom-
Krise zur Jahrtausendwende, als die aufgebla-
senen Kurse vieler Technologiewerte zusam-
menbrachen, weil sich herausstellte, dass die

Wir gehen davon
aus, dass wir auch
auf dem Freizeit-
markt eine erfolg-
reiche Rolle spielen
kdnnten

CEO Cantourage Philip Schetter

Unternchmen dahinter kein tragfihiges Ge-
schiftsmodell hatten. Zwei Jahrzehnte spiter
steht manch Aktie von damals jedoch weit iiber
ihren damaligen Hochststinden und die Unter-
nehmen dahinter machen auf einmal satte Ge-
winne. Die Borsenhype um Technologie kam
im Jahr 2000 schlicht einige Jahre zu friih, in
der Sache hatten Anleger aber offensichtlich
erkannt, wohin die Reise geht. Moglich, dass
auch Cannabis-Aktien nach dem ersten Rausch
und anschliefender Depression, irgendwann
wieder high gehen. Bei Cantourage jedenfalls
blickt man optimistisch in die Zukunft.
,Cantourage wichst stark und ist in diesem
Jahr ,break-even’. Darauf wollen wir aufbauen
und mit neuen Ideen, neuen Produkten, neuen
Geschiftsmodelle weiterhin erfolgreich sein.

Oliver Gitz und Florian Spichalsky
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NVIDIA:
Kl-Fantasie treibt Kurs

Zu den Highflyern am amerikanischen Ak-
tienmarkt 2023 zihlen Halbleiterwerte. Allen
voran das Branchenschwergewicht NVIDIA
(WKN: 918422), das im bisherigen Jahresver-
lauf um mehr als 230 % zulegen konnte. Mit
einer Marktkapitalisierung von mittlerweile
iber 1.200 Mrd. US-Dollar ist die Aktie der
finftgrofite US-Wert. Der Technologickon-
zern war lange Zeit vor allem fir seine Gra-
fikprozessoren (GPUs) bekannt. In diesem Be-
reich ist er Weltmarktfithrer. Zuletzt diirften
aber vor allem sein leistungsstarken Losungen
fiir Anwendungen im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz fiir Fantasie bei den Anlegern ge-
sorgt haben. NVIDIA gilt als NutzniefSer der
erwarteten KI-Revolution. Allerdings hat die
Bewertung der Aktie inzwischen ein sehr ho-
hes Niveau erreicht.

NVIDIA in US-Dollar Stand: 20.11.2023

()

HOCHTIEF:
gute Auftragslage

Der MDAX-Wert HOCHTIEF (WKN:
607000) befindet sich seit dem Zwischentief
vom September 2022 in einem Aufwirtstrend.
Dieser wurde im November dieses Jahres mit
dem Uberschreiten des Zwischenhochs vom
September 2023 bestitigt. Die Geschifte des
Baukonzerns, der mehrheitlich zum spanischen
Infrastrukturkonzern ACS (WKN: AOCBA2)
gehort, laufen derzeit gut. In den ersten neun
Monaten verdiente er mehr als im Vorjahr.
Auch fiir die Zukunft sieht sich das Unterneh-
men mit seiner geografischen Aufstellung sowie
einem stark risikominimierten und wachsenden
Auftragsbestand gut aufgestellt. Der Vorstand
verwies auf mehrere Hightech-Infrastrukeurbe-
reiche, in denen HOCHTIEF kriftig wachse,
etwa bei der Energiewende, neuen Mobilitits-
konzepten und der Digitalisierung.

HOCHTIEF in Euro Stand: 20.11.2023

Die NVIDIA-Aktie
profitierte 2023 von der
KI-Fantasie. Beim MDAX-
Wert HOCHTIEF laufen
die Geschifte gut und
zusammen mit einer starken
Auftragslage scheint dies
Kaufanreize zu liefern.
Solaraktien wie SolarEdge
Technologies litten hingegen
unter einem schwierigen

Geschiftsumfeld.

A

Cameco:
Renaissance der Nuklearindustrie

Uranaktien waren 2023 bei den Anlegern be-
sonders gefragt. An den US-Bérsen bildeten
sie den stirksten Sektor. Hierzu gehort auch
die Aktie des kanadischen Uranproduzenten
Cameco (WKN: 882017). Riickenwind er-
hielten er und der Sektor von steigenden Uran-
preisen. Darin spiegelt sich die Erwartung ei-
nes moglichen Defizits zwischen Angebot und
Nachfrage in den kommenden Jahren wider,
da beispielsweise der weltweite Uranbedarf
durch den Bau neuer Kernkraftwerke steigen
diirfte. Denn im Zuge der globalen Energie-
wende wird eine Renaissance der Nuklear-
industrie erwartet. Cameco bereitet sich auf
diese Entwicklung vor und hat im Rahmen ei-
ner strategischen Partnerschaft mit Brookfield
Renewable Partners 49 % des Nukleartechnik-
herstellers Westinghouse Electric erworben.

Cameco in US-Dollar Stand: 20.11.2023
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SolarEdge Technologies:
hohe Short-Positionen

Aktien aus dem Bereich der erneuerbaren Ener-
gien gehéren im bisherigen Jahresverlauf 2023
zu den schlechtesten Performern am US-Ak-
tienmarkt. Deutlich wird dies an der Entwick-
lung von Branchen-ETFs wie dem Invesco So-
lar ETF oder dem iShares Global Clean Energy
ETF. Beide enthalten den S&P 500-Wert So-
larEdge Technologies (WKN: A14QVM), der
2023 zu den schlechtesten Werten im amerika-
nischen Leitindex zihlt. Die Aktie ist zudem
unter den Top-3 der Aktien im S&P 500 mit
den gréfiten Short-Positionen. Das Unterneh-
men ist gemessen am Umsatz Weltmarktfithrer
bei Wechselrichtern fiir Solaranlagen. Das Ge-
schift von SolarEdge und der Branche liuft seit
einiger Zeit aber schleppend und wird durch
hohe Lagerbestinde bei den Kunden aufgrund
der schwachen Nachfrage belastet.

SolarEdge Technologies in US-Dollar Stand: 20.11.2023

Liuft: Gemeinsam haben Jorg Rehbaum
(v.l.n.r.), Beigeordneter fiir Umwelt und Stadt-
entwicklung, Lydia Hiiskens, Ministerin fiir
Infrastruktur und Digitales des Landes Sachsen-
Anbhalt, Simone Borris, Oberbiirgermeisterin
der Landeshauptstadt Magdeburg und Lutz
Siemers von der Firma Hochtief am 3. Mai den
finalen Liickenschluss der Kaiser-Otto-Briicke
begangen. Das Unternechmen Hochtief freut
sich iiber eine gute Auftragslage.

ADTRAN Holdings:
Dividende gestrichen

ADTRAN Holdings (WKN: A3C7M6) ist im
bisherigen Verlauf 2023 das Schlusslicht unter
den Werten aus der DAX-Indizes-Familie. Der
im SDAX notierte US-Konzern ist als Anbie-
ter von Netzwerk- und Kommunikationsaus-
riistung titig. Zu ihm gehore die ebenfalls im
SDAX notierte Tochter ADTRAN Networks
(WKN: 510300), die urspriinglich als ADVA
Optical Networking firmierte. Seit einiger Zeit
laufen die Geschifte schlecht und auch die Aus-
sichten sind getriibt. Das Unternehmen reagiert
darauf mit weiteren Sparmafinahmen und hat
im Zuge dessen auch die Dividende gestrichen.
All dies schligt sich in der schlechten Kursent-
wicklung nieder. Die Aktie, die an der Nasdaq
primir gelistet ist, hatte im November fast ihr
Allzeittief vom Mirz 2020 bei 4,80 US-Dollar
erreicht.

ADTRAN Holdings in US-Dollar Stand: 20.11.2023

v

Moderna:
auf Talfahrt

Im Pharma- und Biotech-Sektor konzentrierten
sich die Anleger 2023 vor allem auf die Entwick-
lung von Unternehmen, die Medikamente der
GLP-1-Klasse zur Gewichtsreduktion in ihrem
Portfolio haben. Hier sind insbesondere Eli Lilly
(WKN: 858560) und Novo Nordisk (WKN:
A3EUGF) zu nennen. COVID-19-Produkte sind
dagegen in den Hintergrund geriicke. Dies spie-
gelt sich auch in der Entwicklung der Moderna-
Aktie (WKN: A2N9ID9) wider. Sie gehérte 2023
zu den grofiten Verlierern im NASDAQ-100
und im S&P 500. Das Biotech-Unternehmen
Boten-RNA-Thera-
peutika und -Impfstoffe. Neben den mifligen
Aussichten fiir den COVID-19-Impfstoff sorgt

das Fehlen eines klaren Zeitplans fiir den Fort-

erforscht und entwickelt

schritt eines mRNA-basierten Krebsimpfstoffs
fiir Unsicherheit.

Moderna in US-Dollar Stand: 20.11.2023
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IPO Night 2023

DIE KUNST DES

BORSENGANGS

Auf der IPO Night in Frankfurt am Main wurden in
feierlicher Atmosphire Deutschlands erfolgreichste
Borsenginge und Eigenkapitalfinanzierungen

der letzten beiden Jahre gewiirdigt. Der Award in
der Kategorie ,,Herausragender Borsengang® geht an
Porsche. Aber auch ThyssenKrupp Nucera, Deutsche

Lufthansa und Parlec sind unter den Gewinnern.

20

Einen exklusiven Abend lang hangen in ei-
nem der bedeutendsten Kunst-Museen des
Landes ausnahmsweise einmal nicht Rem-
brandt, Picasso oder Monet im Mittelpunkt
des Geschehens. Vielmehr rahmte das Frank-
furter Stidel Museum mit seinen tausenden
Gemilden, Zeichnungen und Fotografien aus
sieben Jahrhunderten eine Kunst, der es nicht
um eine gute Figur an der Wand, sondern
auf dem Parkett geht und deren eigentlicher
Schauplatz ein paar hundert Meter entfernt,
auf der anderen Seite des Mains liegt, an der
Frankfurter Borse.

Zum ersten Mal wiirdigten die Weimer
Media Group und die Deutsche Bérse im



Nominierte und Gewinner gemeinsam fiir einen starken Kapitalmarkt:
Erstmals hat die Finanzelite all die Unternehmen gefeiert, die in den ver-
gangenen zwei Jahren erfolgreiche Kapitalmafinahmen umgesetzt haben.
Die BORSE am Sonntag sagt Herzlichen Gliickwunsch.

Rahmen der IPO Night, gemeinsam mit
hochkaritigen Gisten aus Wirtschaft, Poli-
tik und Gesellschaft, die Kunst des Borsen-
gangs. Ein feierlicher Festakt im Herzen der
Mainmetropole, der die herausragenden Bor-
senginge und Eigenkapitalfinanzierungen
deutscher Unternehmen in den vergangenen
beiden Jahren auszeichnete und gleichzeitig
in den Fokus riickte, was auch an der Borse
stets Grundlage des Erfolgs ist: die richtige
Kommunikation, die Méglichkeit zum Aus-
tausch — und, wie es Moderator Oliver Stock
sagte, das Macher-Gen. Denn das briuchten
erfolgreiche Unternehmer und begnadete
Kiinstler nun mal gleichermaflen. Ganz be-
sonders vor dem Hintergrund einer veritablen

Mehr Wertschétzung
fiir die deutsche
Wertpapierwelt
lautet die Devise an
diesem Abend.

Krisenlage in der Welt, die mit den Kirie-
gen in der Ukraine und in Gaza nicht zu-
letzt auch die Bundesrepublik kalt erwischt.
»Unser Land ist in keinem guten Zustand®,
formuliert es Christiane Goetz-Weimer,
Verlegerin der Weimer Media Group. ,Erst
Wirtschafts- und Standortkrise, jetzt auch
noch eine Staatsfinanzenkrise, in Berlin
fliegen die Fetzen und vielleicht auch un-
sere Regierung. Unter diesen Verwerfun-
gen leide auch der hiesige Finanzmarke, so
Goetz-Weimer in ihrer Willkommensrede
weiter. ,Die groflen Finanzstrome flieffen
zunehmend an uns vorbei, die deutschen
Bérsen melden zu viele Delistings und zu
wenige IPOs.“
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Theodor Weimer

Wolfram Weimer

Lutz Meschke

Die IPO Night soll dazu beitragen, dass sich
das wieder dndert. Mehr Wertschitzung fiir
die deutsche Wertpapierwelt lautet die De-
vise an diesem Abend. ,Wenn der Finanz-
market Riickenwind braucht, dann fangen wir
heute eben mal damit an Wind zu machen®,
fordert Goetz-Weimer.

Ganz im positiven Sinne stiirmisch war das
Borsendebiit von Porsche im Herbst 2022.
Mit einem Emissionsvolumen von 9,4 Mil-
liarden Euro gelang den Stuttgartern der
groflite Borsengang in Deutschland seit dem
IPO der Telekom im Jahr 1996. Wenige
Stunden nach Beginn der Zeichnungsfrist
waren die Aktien tber die gesamte Preis-
spanne hinweg vielfach iiberzeichnet gewesen.
Wenig iiberraschend wihlte die aus renom-
mierten Kopfen der Finanzwelt bestehende
Jury in der Kategorie ,Herausragender Bor-
sengang” deshalb den ikonischen Sportwa-
genhersteller als Gewinner. Unter den Nomi-
nierten waren auch Daimler Truck und Autol

gewesen. In seiner Laudatio erinnert sich Ver-
leger und Journalist Wolfram Weimer zuriick
an sein allererstes Buch, in dem er mehrere
Unternehmerpersénlichkeiten, darunter Fer-
dinand Porsche, portritiert hatte. Ein State-
ment des Unternehmers, so Weimer, sei ihm
dabei bis heute im Kopf geblieben. ,Wenn
jemand nicht 6fter Fehler macht, dann hat
jemand sich selbst nicht genug herausgefor-
dert®, hat Porsche einmal gesagt. Dieser Geist
lebe bei dem Autobauer in der Gegenwart
weiter. Allein, sie machten in Stuttgart dabei
kaum noch Fehler, so Weimer. Porsche sei zu
einem deutschen Vorzeigeunternehmen fiir
Zuverlissigkeit geworden und an der Bérse
inzwischen hoéher bewertet als der Mutter-
konzern Volkswagen, obwohl der drei Viertel
der Aktien hilt.

Stefan Mayr-Uhlmann, Pressesprecher fiir
Finance und IT bei Porsche, nahm den Preis
stellvertretend entgegen und blickte siiffisant
zuriick auf den 19. Dezember, den Tag, an
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Christiane Goetz-Weimer

Florian Spichalsky, Esic Leupold, InEnd Haas, Niels ~ lomm

und Remco!Steenbergen (v.11.r.) i-.

dem die Dax-Aufnahme von Porsche mit der  dann in einem angespannten Umfeld mutig
Deutschen Bérse gebithrend gefeiert wurde, auf neue Technologie setzen®, laudatierte Ka-
es aber fast nichts geworden wire. Denn: tharina Reiche, CEO von Westenenergie und
,Die Glocke war bereit, die Schnittchen auch, Vorsitzende des Nationalen Wasserstoffrates
wir hatten an alles gedacht, nur nicht an  der Bundesregierung, dem Preistriger. Nu-
Blitzeis“, erinnert sich Mayr-Uhlmann zu- cera ist schon lange im zukunftstrichtigen
riick. Der Vorstand habe dann in Stuttgart  Wasserstoffgeschift aktiv und bietet nach
festgesessen und nicht abheben kénnen. Er  eigenen Angaben weltweit fithrende Tech-
hitte ein paar Schweifltropfen verschwitzt, nologien fiir Elektrolyseanlagen an. Diese
am Ende sei dann aber noch alles gut ge- spalten mithilfe von Elektrizitit Wasser in
gangen. Das Learning, so Uhlmann augen- Sauerstoff und Wasserstoff. Diesen brauche
zwinkernd: ,Das beste Fortbewegungsmittel ~ Deutschland so gut wie {iberall, weif§ Reiche.
ist dann doch der Porsche Cayenne und nicht ,Als Speichermedium, fiir die E-Mobilitit, fiir
das Flugzeug.“ Mit ersterem sei immerhin er  verschiedenste industrielle Anwendungen®.
piinktlich vor Ort gewesen. Reiche warb in diesem Zug auch fiir ,mehr

Technologieoffenheit®. Deutschland brauche
In der Kategorie ,Impact Bérsengang®, der ,weniger Biirokratie, mehr Markt, mehr Wett-
den Einfluss des IPOs auf elementare Trans- bewerb“. CFO Arno Pfannschmidt ordnet
formationsprozesse wiirdigt, wurde Thys- den Bérsengang als ,bedeutenden Schritt fiir
senKrupp Nucera ausgezeichnet. Auch die  unser Unternehmen und unsere geplanten In-
Continental-Tochter Vitesco und der An- vestitionen in einem anspruchsvollen Kapital-
triebe-Spezialist hGears waren unter den No- marktumfeld® ein. ,Dass dieser Schritt und
minierten. ,Wenn dieser Preistriger etwas tut, dessen Wirkung durch den Award gewiirdigt

23



IPO Night 2023

L~

L

)

Philip Demandg, Ingrid Haasund Wolfram Weimer (v.l.n.r.)
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werden, ist ein weiterer Beleg fiir das grof§e
Potenzial des Wasserstoffmarktes®.

GrofSes Potenzial wird auch dem Gewinner
in der Smallcap-Kategorie zugesprochen:
ParTec. Als Smallcaps werden an der Borse
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von unter einer Milliarde Euro bezeichnet. In
der Kategorie waren auch das Berliner Can-
nabis-StartUp Cantourage und das Elektro-
nikunternehmen Katek nominiert. ParTec
habe als ,einer der ersten in Deutschland
und in Europa auf das Zukunftsthema Quan-
tencomputing gesetzt®, lobt Laudator Fabian
Mehring, der neue bayerische Staatsminis-
ter fir Digitales. Der Flaschenhals fiir viele
Entwicklungen wie beispielsweise KI heife
Rechenkapazitit, die Lésung dafiir Quan-
tencomputing, so Mehring. ,Es ist die tech-
nologische Basis der Zukunft und ParTec ist
unser FC Bayern auf diesem Zukunftsfeld.
Hugo Falter, stellvertretender Vorsitzender
von ParTec, lobte derweil die Investoren.
Diese wiirden durch ihr Kapital die dringend
benétigte Energie bereitstellen, damit Unter-
nehmen wie ParTec iiberhaupt entstehen
und wachsen kénnten. Der Gang aufs Bor-
senparkett, so Falter, sei ,eine der kliigsten
Entscheidungen® gewesen, die ParTec in 24
Jahren hervorgebracht habe.

Spektakuldr herausgeholt aus einer mit der
Corona-Pandemie existenziellen Krise, hat
sich die Deutsche Lufthansa. Zunichst
musste Europas groffte Fluglinie vom deut-
schen Staat mit Milliardenkrediten gerettet
werden. Um diese zuriickzahlen zu kénnen,
beschloss der Kranich-Konzern 2021 unter
anderem eine Kapitalerhohung in Héhe von
2,14 Milliarden Euro durch die Ausgabe
neuer Aktien. Diese verlief derart reibungslos
und erfolgreich, dass die Deutsche Lufthansa
dafiir in der Kategorie ,Auflergewdhnliche
Eigenkapitalfinanzierung® auf der IPO Night
ausgezeichnet wurde. Nominiert waren



zudem Deutschlands grofiter Wohnungsver-
mieter Vonovia, der Medizintechnikspezialist
Siemens Healthineers, der Lieferdienst Deli-
very Hero, der Riistungskonzern Rheinmetall
und Siemens Energy gewesen.

Der Erfolg der Lufthansa-Kapitalerhéhung
sei ,bemerkenswert, vor allem aufgrund des
Umfeldes und des Zeitpunkts®, laudatiert
Deutsche Bank-Vorstand Fabrizio Campelli.
Es sei in der Spitphase der Coronapande-
mie gewesen und ,wir alle waren uns da-
mals nicht sicher, ob wir je wieder so reisen
wiirden, wie vor der Pandemie“. Doch die
Lufthansa hitte den Kapitalmarkt erfolg-
reich davon iiberzeugen konnen, dass sich
der Markt wieder erholen werde. Und das
tat er. Friithzeitig gelang der Lufthansa so
die vollstindige Riickzahlung der Hilfen aus
dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds. Schon
zuvor hatte der deutsche Staat Aktienpakete
mit Gewinn abstoflen kénnen. Damit geht
die Rettung der Lufthansa als eines der er-
folgreichsten Beispiele eines Staatseinstiegs
in ein deutsches Unternehmen in die Ge-
schichte ein. Zehntausende Arbeitsplitze
wurden gerettet und am Ende blieb fiir den
Steuerzahler sogar ein Gewinn. Fiir Luft-
hansa-Finanzvorstand Remco Steenbergen,
der den Award auf der Stidel-Biithne ent-
gegennahm, bleibt von dieser Zeit vor allem
eines in Erinnerung: ,Dieses niemals aufge—
ben deutscher Unternehmen.” Diese Tugend
sei essenziell gewesen, um aus so einer Krise
herauszukommen.

Das, gepaart mit dem von Christiane Goetz-
Weimer eingangs geforderten ,mutigen und
offensiven  Unternehmertum“  braucht
Deutschland wohl dringender denn je auch
jetzt, um aus der Krise zu kommen. Die
IPO Night hat nicht zuletzt {iber ihre Preis-
triger eindrucksvoll gezeigt, was hierzu-
lande moglich ist, realwirtschaftlich und am
Kapitalmarket. Oliver Gitz

|'
“Pabian Mehring, Christiane Goetz-Wei
f .

»

L % __
’ “-\

ir, Matthias Voelkel und Kai Beckmann

Stidel Museum
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ALLIANZ-AKTIE:
4 GRUNDE FUR EINE
JAHRESENDRALLY

Europas grofter Erstversicherer meldet fiir das dritte
Quartal einen Ergebniseinbruch. Doch Anleger greifen
nach der Zahlenvorlage zu. Vier Griinde, warum die
Allianz-Titel in den letzten Wochen des Jahres an

der Borse zu den Gewinnern gehoren kénnten

Allianz in Euro

Stand: 21.11.2023

2022

2023
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Schwere Unwetter und Uberschwemmungen
im Alpenraum haben im dritten Quartal
den Gewinn der Allianz einbrechen lassen.
Operativ verdiente der deutsche Versiche-
rungsriese 14,6 Prozent weniger. Mit 1,3
Milliarden Euro lagen die Kosten fiir Natur-
katastrophen von Juli bis September viermal
so hoch wie im Vorjahreszeitraum. Die bei
Versicherern viel beachtete Schaden-Kos-
ten-Quote wurde hierdurch um 7,3 Prozent-
punkte beeinflusst — der hochste Wert seit
zehn Jahren.

Bei Anlegern sorgte diese Nachricht jedoch
keineswegs fiir lange Gesichter. Ganz im Ge-
genteil: Am Freitagmorgen stand die Allianz-
Aktie mit einem Plus von iiber drei Prozent an
der Dax-Spitze. Es konnte der Auftake in eine
Jahresendrally sein, insofern der Gesamtmarke
nicht noch einmal kriftiger ins Straucheln ge-
rit. Dafiir sprechen vier Griinde.



Der 44-stockige Turm von
Zaha Hadid Architects trigt
den Spitznamen ,,Lo Storto*
oder ,, The Twisted One*.

3

Tash —ricardo-gomez-angel

1. Das Zahlenwerk

Der Gewinneinbruch fillt kriftig aus und
doch weniger stark als von Analysten erwar-
tet. Zudem fiihrt er nicht dazu, dass Kon-
zernchef Oliver Bite die Jahresziele anpassen
muss. Die Gewinnprognose sicht weiter ein
operatives Ergebnis zwischen 13,2 und 15,2
Milliarden Euro vor. Die hohen Schaden-
summen mogen einen noch hoheren Gewinn
verhindert haben, doch sie legen keine struk-
turellen Probleme offen, wie die Gewinn-
einbriiche vieler anderer Dax-Konzerne zu-
letzt. Einzelne Quartale mit hohen Kosten
aufgrund von schweren Naturkatastrophen
gehoren fiir Versicherer schlicht zum Ge-

Vieles deutet darauf-
hin, dass die Allianz
ihre Gewinne in den
nachsten Jahren
steigern wird.

schift. Eher spricht es sogar fiir die Allianz,
dass der Konzern trotz dieser hohen aufSer-
gewohnlichen Belastungen immer noch einen
operativen Gewinn von 3,5 Milliarden Euro
erzielen konnte. Das Geschiftsvolumen stieg
derweil um 4,5 Prozent auf 36,5 Milliarden
Euro. Die Miinchner konnte unter anderem
hohere Preis in der Schaden- und Unfall-
versicherung durchsetzen. Mit Blick auf die
ersten neun Monate des Jahres stehen Ein-
nahmen von 122,1 Milliarden Euro zu Buche,
ein Plus von 4,7 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum. Der Betriebsgewinn stieg um
3,6 Prozent auf elf Milliarden Euro. Zahlen
die gemeinsam mit dem Ausblick die hohe Fi-
nanz- und Ertragskraft des Konzerns belegen.
Das spricht fiir weiter steigende Dividenden
und weitere Aktienriickkiufe. Schon bei der
aktuellen Dividende in Hohe von 11,40 Euro
liegt die Dividendenrendite bei 5,5 Prozent.

2. Die giinstige Bewertung

Die hohe Dividendenrendite kommt auch
durch einen niedrigstehenden Aktienkurs

27



Aktien & Markte

zustande. 227 Euro kostet die Allianz-Aktie
aktuell und damit noch immer weniger als
einst vor dem Corona-Crash. Das KGV liegt
bei 9,6. Und vieles deutet daraufhin, dass die
Allianz ihre Gewinne in den nichsten Jahren
steigern wird, was die Aktie noch giinstiger er-
scheinen ldsst. Diese niedrige Bewertung be-
gleitet den Versicherer allerdings schon linger.
Zunichst waren da die Sorgen vor hohen Co-
rona-Betriebsausfallzahlungen, lange belastete
in der Folge der Anlageskandal um die Fonds-
tochter Allianz Global Investors (AGI) in den
USA den Kurs. Und dann ist da wohl nach
wie vor die Sorge vor schwindenden Ertrigen
in der Investmentsparte mit den Téchtern AGI
und Pimco in einem schwierigen Borsen- und
Wirtschaftsumfeld. Doch die Corona-Zah-
lungen konnten grofitenteils abgewendet, der
AGI-Streit per milliardenschwerem Vergleich
beigelegt werden. Und mégliche negative Ef-
fekte im Investmentbereich diirften durch die
deutlich steigenden Zinseinnahmen mehr als
aufgefangen werden. Moglicherweise kénnte
es diesmal funktionieren und der Kurs iiber-
springt nachhaltig das Vor-Corona-Niveau
von etwas {iber 230 Euro. Das wiirde den Weg
nach noch weiter oben in den letzten Monaten
des Jahres frei machen.

3. Das Marktumfeld

Fiir die Allianz-Aktie spricht zudem das ak-
tuelle Marktumfeld. Die gestiegenen Zinsen
lassen die Einnahmen von Versicherern stei-
gen, ohne dass es mehr Neugeschift briuchte.
Und es sieht fiir den Moment nicht danach
aus, als wiirden EZB und Fed ihren Leitzins
so schnell wieder spiirbar senken. Nullzinsen
oder sehr niedrige Zinsen jedenfalls diirfte es
auf absehbare Zeit nicht geben. Die Inflation
macht es den Assekuranzen zudem leicht die
Primien zu erhohen. Grundsitzlich sind vor
dem Hintergrund des aktuellen Marktumfel-
des defensive Werte gefragt. Aktien von Un-
ternechmen also, die zwar nur langsam wach-
sen, dafiir aber hohe wiederkehrende und
sichere Ertrige vorweisen konnen, eine starke

Marktposition und hohe Preissetzungsmacht
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291,80

Aktuell liegt
das durchschnittliche Kursziel auf
Basis der Einschédtzungen

aus den letzten drei
Monaten bei

EURO

haben und deren Produktnachfrage wenig
von der Konsumlaune der Menschen abhingt.
Auf die Allianz trifft das zu, gerade auch letz-
teres: zumindest der Abschluss grundlegender
Versicherungen orientiert sich nicht an Auf-
schwung und Rezession. Eher schon wird die
Anschaffung einer neuen Kiiche oder eines
neuen Fernsehers hinausgeschoben, wenn das

Geld knapp wird.
4. Die Zuversicht der Analysten

Bei den Bérsenexperten der Research-Insti-
tute und Banken ist die Allianz-Aktie beliebt.
Schon seit lingerem liegen die Kursziele im
Schnitt deutlich iiber dem Aktienkurs. Ak-
tuell liegt das durchschnittliche Kursziel auf
Basis der Einschitzungen aus den letzten drei
Monaten bei 291,80 Euro. Das entspricht
einem Steigerungspotenzial von fast 30 Pro-
zent. Einzelne Hiuser trauen der Aktie noch
mehr zu, die Privatbank Berenberg rechnet
mit 309 Euro. Die jiingsten Quartalszahlen
wurden durchweg positiv aufgenommen. Jef-
feries-Analyst Philip Kett sieht die Konsens-
schitzungen in allen Bereichen iibertroffen.
Vor allem der operative Gewinn, der Uber-
schuss und die Solvency-II-Kapitalquote
seien eine positive Uberraschung, schrieb er.

Oliver Gétz

Indizes

Index

Dow Jones
S&P 500
NASDAQ
DAX
MDAX
TecDAX
SDAX
EUROSTX 50
Nikkei 225
Hang Seng

35151,04

454738
14284,54
15901,33
26394,86

3133,97
13251,56

4342,41
33364,14
17955,99

% seit Jahresbeg.

52W-Hoch 52W-Performance

+6,05% 35679,13 +4,31%
+18,44% 4607,07 +15,13%
+36,48% 14446,55 +29,57%
+14,20% 16528,97 +10,58%
+5,09% 29815,39 +3,32%
+7,29% 3350,46 +1,41%
+11,12% 13880,68 +7,21%
+14,47% 4491,51 +11,08%
+27,82% 33853,46 +19,36%
-9,23% 22700,85 +1,70%
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Risiken
reduzieren.

Chancen
nutzen.

Risikoreduzierung fur Rauchende (englisch: Tobacco Harm Reduction) ist ein Ansatz, der darauf
abzielt, die absehbaren gesundheitlichen Folgen des Rauchens zu verringern. Dabei werden
Rauchende, die sonst einfach weiterrauchen wirden, zum vollstandigen Umstieg auf alternative
Produkte mit geringerem Risiko* ermutigt.

In Landern, in denen Uberzeugende Alternativen zum Rauchen zur Verfligung stehen, ist die
Anzahl der erwachsenen Raucherinnen und Raucher stark zurickgegangen.

Unsere nicht brennbaren Produkte produzieren
nachweislich weit weniger Schadstoffe*' P SR

Herkdmmliche Zigaretten'

Schadstoffe in Emissionen

Tabak und Verbrennung Keine Verbrennung

*Auf Basis belastbarer Erkenntnisse und der Annahme, dass das Zigarettenrauchen vollstéandig aufgegeben wurde. Diese Produkte machen abhangig und sind nicht risikofrei.
"Vergleich mit dem Rauch einer wissenschaftlichen Standard-Referenzzigarette (ca. 9 mg Teer) in Bezug auf den Durchschnitt der 9 schadlichen Bestandteile, deren Reduktion im
Zigarettenrauch die Weltgesundheitsorganisation empfiehlt. Diese Produkte sind nicht risikofrei und machen sichtig.

British American Tobacco (Germany) GmbH, Alsterufer 4, 20354 Hamburg www.bat.de
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IST DAS
DEUTSCHLANDS
BESTE AUTO-AKTIE?

Nach Vorlage der Zahlen zum dritten Quartal sicht
sich BMW auf Kurs seine im Sommer erhohten
Jahresziele zu erreichen. VW und Mercedes-Benz

mussten ihre Gewinnprognosen zuletzt einkassieren.
Zeichnet sich hier ein Trend ab?

Positive Nachrichten sind selten geworden
in und rundum Deutschlands Autobran-
che. Eine schwierige Wirtschaftslage setzt

die erfolgsverwohnte Industrie zunehmend
BMW in Euro Stand: 21.11.2023

unter Druck. In China erstarkt eine ernst-

zunehmende E-Auto-Konkurrenz, die mit
. den deutschen Herstellern nicht nur preis-
lich, sondern lingst auch technologisch in
Wettbewerb tritt. An der Bérse ist das schon
lange ein Thema. Es ist kein Geheimnis, das

die Branche hierzulande viel zu lange mit der
* Antriebswende gezdgert hat und damit Tech-
. nologievorteile verspielt hat. Liuft die Zeit
des Verbrenners aus, liuft wohl auch die in-
ternationale Vormachtstellung der deutschen
Autoindustrie ab. Man wird sich dann mes-
2021 2022 2023 sen lassen miissen mit einer globalen Konkur-
renz rundum Tesla, BYD und Co.

30



\

m_oc__..vmuﬁw 9)n7 - ysejdsun :0304



Aktien & Markte

Heimspiel: BYD dominiert den chinesischen Markt

Absatz alle Antriebsarten in China (Q1/2023)

BMW schafft es in die Top 10

Absatz von Elektroautos in China (Q1/2023)

484.545 11,35 % 224.729 25,22 %
2 Volkswagen 442.203 10,36 % 2 Tesla 137.429 15,42 %
3 Toyota 344.643 8,07 % 3 Aion 80.308 9,01 %
4 Changan 229.764 5,38 % 4 Wuling 76.418 8,58 %
5 Honda 218.861 513 % 5 Changan 52.849 5,93 %
6 Geely 201.355 4,72 % 6 Geely 47.234 5,30 %
7 Wuling 190.937 4,47 % 7 Nio 31.041 3,48 %
8 BMW 164.429 3,85 % 8 Neta 22.449 2,52 %
9 Mercedes-Benz 138.742 3,25 % 9 BMW 18.733 2,10 %
10 Tesla 137.429 3,22 % 10 XPeng 18.230 2,05 %
Quelle: Elektroauto-News
In China bekommen das die etablierten  haben, eine gute Qualitit haben, Dinge ha- zusammengekiirzte Gewinnprognosen aus

Hersteller bereits jetzt zu spiiren. Was die
Verkiufe von E-Modellen anbelangt, liegen
BMW, Mercedes-Benz und Volkswagen mei-
lenweit hinter Tesla und der inlindischen
Konkurrenz zuriick. Von Januar bis Sep-
tember hitten die deutschen Autobauer im
Reich der Mitte insgesamt 200.000 batterie-
elektrische Fahrzeuge verkauft, schreiben die
Auto-Experten von PwC in einer Studie. Al-
lein das Model Y von Tesla wurde im selben
Zeitraum 280.000-mal verkauft. Um zehn
Jahre sei China Deutschland bei Sprach-
steuerung und autonomen Fahren voraus,
erklirte jiingst der viel beachtete Branchen-
analyst und Griinder des Center Automotive
Research Ferdinand Dudenhéffer. Das lisst
die chinesischen Marken auch im Ansehen
in Europa steigen. ,Wenn sie Innovationen

Volkswagen Stand: 21.11.2023
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ben, die andere nicht haben, dann werden die ~ Wolfsburg und Stuttgart nach einem schwicher

Leute das kaufen®, ist Dudenhéffer iiberzeugt.

Wir steuern unser
Kerngeschaft auf
einem langfristigen
und profitablen
Wachstumskurs.

BMW-Finanzchef Walter Mertl

als erwartet gelaufenen dritten Quartal.

Einziger Lichtblick: BMW. Der Miinchner
Premiumhersteller erweist sich als erstaunlich
widerstandsfihig — auch an der Bérse. Nach
Vorlage der Quartalszahlen hielt CEO Oliver
Zipse die Gewinnerwartung fiir das Gesamt-
jahr stabil, trotz negativer Wihrungseffekee.
Der als Branchenexperte geschitzte Analyst
Jose Asumendi von JPMorgan erkannte ein
,starkes Quartal®. Der Umsatz stieg von Juli
bis September um 3,4 Prozent auf 38,5 Mil-
liarden Euro, auch weil der Absatz um sechs
Prozent auf 621.699 Autos zulegte. Das Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern stieg um 18,2
Prozent auf 4,35 Milliarden Euro, mehr als
von Analysten erwartet. Die in der Branche

Porsche AG Stand: 21.11.2023

An der Bérse sorgt das fiir ein hohes Maf§ an

Unsicherheit, was die jiingsten Abverkiufe der ; A
Aktien aus dem Sektor nahelegt. Die VW-Ak- MY _,' Wiy A
tie hat sich seit Mai 2021 mehr als halbiert. '
Die Porsche-Aktie kostete unter der Woche |

wieder so viel wie einst zum Bérsengang und A
auch die Aktie von Mercedes Benz ist seit Juni 4
von 76 auf 55 Euro eingebrochen. Dazu passen




Mochte das Momentum
nutzen: Airbus-Chef

Guillaume Faury.

wichtige operative Marge kletterte im Kern-
geschift auf 9,8 Prozent.

Gleichzeitig konnte BMW den Anteil voll-
elektrischer Fahrzeuge am Gesamtabsatz von
8,9 Prozent vor einem Jahr auf 15,1 Prozent
steigern. Das lag sogar minimal iiber den an-
visierten 15 Prozent fiir das Gesamtjahr. Es
spricht fiir die Miinchner, dass trotz dieses
der

E-Modelle, die Marge insgesamt um einen

Verkaufsanstiegs margenschwicheren

ganzen Prozentpunkt gestiegen ist. 2025 will
BMW dann auch mirt seiner E-Flotte ihn-
liche Margen erzielen wie mit Verbrennern.
Es ist also noch Luft nach oben, was die
Gewinne angeht. ,Wir steuern unser Kern-
geschift auf einem langfristigen und profi-
tablen Wachstumskurs®, sagte Finanzchef
Walter Mertl. BMW sei in der Lage seine
Preise durchzusetzen und mit Blick auf das
kommende Jahr ,mit dem Auftragsbestand

gut unterwegs®.

Trotz des hohen Konkurrenzdrucks in China,
den auch BMW spiirt, kommen die Miinch-
ner bislang also erstaunlich gut durchs Jahr.
Das liegt wohl auch daran, dass sich BMW
bislang aus Rabattschlachten raushalten
kann und seine Autos noch recht hochpreisig
losbekommt. Fiir die Marke scheinen viele

Chinesen immer noch gern Geld zu bezahlen.

Auf Jahressicht

steht die BMW-
Aktie mit tiber zwolf
Prozent im Plus.

An der Borse honorieren die Anleger die Wi-
derstandskraft des bayerischen Autobauers.
Auf Jahressicht steht die BMW-Aktie mit
iiber zwolf Prozent im Plus, obwohl der Kurs
zuletzt auch unter der schlechten Branchen-
stimmung litt. VW-Aktien haben im selben
Zeitraum zehn Prozent verloren, Mercedes-
Benz-Titel notieren fiinf Prozent tiefer. Im
europiischen Branchenindex Stoxx 600 Eu-
rope Automobiles & Parts belegt BMW einen
der vordersten Plitze. Die Dividendenrendite
ist mit 6,3 Prozent nicht ganz so hoch wie
bei VW (8,9 Prozent) oder Mercedes-Benz
(9,3 Prozent). Auch das KGV liegt mit 4,9
etwas hoher. VW und Mercedes kommen auf
Werte von 3,2 und 4,3. Dafiir sind die Zah-
len und der Kursverlauf aber besser — und
eine Dividendenrendite von 6,3 Prozent kann
sich sehen lassen.

Am Ende sicht BMW den gleichen Heraus-
forderungen, wie die deutsche Konkurrenz,
entgegen. Das kommende Jahr diirfte schwie-
rig werden und die neue Begeisterung der
Chinesen fiir heimische Automarken ist ein
Problem. Aber fiir den Moment bekommen
die Miinchner ihre teuren Modelle noch an
den Kunden und die E-Auto-Reihen schei-
nen immer besser zu funktionieren. Damit ist
BMW in einer zuletzt vor allem auch am Ak-
tienmarkt strauchelnden deutschen Branche
zweifellos ein Lichtblick. Fiir wie lange, das
Oliver Gitz

bleibt abzuwarten.
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Gastbeitrag

NEUES ENERGIESYSTEM,
NEUE STANDORTBEDINGUNGEN,
NEUE CHANCEN

CO-neutraler Strom und Wasserstoff verindern Europas Energiesystem, die

Verfiigbarkeit giinstiger Energie verschiebt sich regional. Unternehmen brauchen

neue Strategien, um die Balance zwischen den Kosten fiir griine Energie und

anderen Faktoren zu finden und so die entstehenden Chancen zu nutzen.

Torsten Henzelmann, Managing Director
Central Europe bei Roland Berger
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Europa ist Vorreiter bei der Energiewende — hier
gibt es die meisten Offshore-Windkapazititen
der Welt und den meisten Sonnen- und On-
shore-Windstrom pro Einwohner. Damit ist der
Kontinent stark aufgestellt fiir die unverzichtbare
Dekarbonisierung der Wirtschaft, fiir die grofie
Mengen kostengiinstiger erneuerbarer Energie in
Form von Elektrizitit und Molekiilen wie Wasser-
stoff notig sind. Daraus ergeben sich Chancen, die
Unternehmen, Versorger und Politik gemeinsam
nutzen sollten, um die produzierende Industrie
nach Jahrzehnten der Deindustrialisierung wieder
zum europdischen Wachstumstreiber zu machen.

Bis 2050 wird der Bedarfan Strom in Europa um
80 Prozent steigen, und der an Wasserstoff sich
vervierfachen. Neben dem schnellen Ausbau der
Erneuerbaren brauchen wir daher auch Energie-
importe: 2030 wird die EU etwa 40 Prozent ihres
Wasserstoffbedarfs importieren, 2050 diirften
es 80 Prozent sein. Ein Grofteil davon wird per
Schiff kommen. Da zudem viel Strom aus Off-
shore-Windparks stammen wird, verdndert sich
die Struktur des gesamten Energiesystems: Kiis-
tengebiete, besonders an der Nordsee und im
Mittelmeerraum, werden zu neuen Drehkreuzen
fiir kostengiinstige griine Energie und damit auch
zu interessanten Standorten fiir deren Abnehmer.

Denn mit der ,Re-Regionalisierung” der Energie-
versorgung verindern sich auch die Bedingungen
fiir die Industrie. Zwar sind milliardenschwere

Investitionen etwa in den Ausbau der Wasserstoff-
netze angekiindigt. Doch es wiire ein Trugschluss,
zu glauben, dass Unternehmen einfach nur
warten miissen, bis ihre bestehenden Standorte
kostengiinstig mit der nétigen griinen Energie
versorgt werden: Infrastrukeur ist teuer und es ist
keineswegs sicher, dass sie iiberall und vor allem
schnell genug ausgebaut wird, ganz zu schweigen
von der ,letzten Meile“. Abgeschen davon verin-
dern sich auch andere Standortbedingungen, etwa
wenn Zulieferer oder Abnehmer ihrerseits Werke
in Regionen oder Linder mit giinstigerer Energie-
versorgung vetlagern. Denn mit der Verpflichtung
zur Dekarbonisierung gewinnt die Verftugbarkeit
giinstiger griiner Energie nicht nur fiir energiein-
tensive Branchen deutlich an Gewicht.

Industrie vor schwierigen
Standortentscheidungen

In den nichsten Jahren stehen somit viele Unter-
nehmen vor schwierigen Standortentscheidungen:
Die Stahl- und Chemieindustrie braucht grofie
Mengen an griinem Wasserstoff und Strom; Ze-
menthersteller miissen zusitzlich die Entsorgung
des bei ihnen unvermeidlich anfallenden CO,
durch Carbon Capture and Storage oder Use
(CCS/CCU) einplanen; und auch die Lebens-
mittelindustrie ist betroffen. Sie und viele andere
miissen ein neues Gleichgewicht finden zwischen
den Kosten fiir griine Energie und andere Pro-
duktionsmittel sowie dem Zugang zu Lieferanten,
Abnehmern und Fachkriften — und dafiir eine
Strategie inklusive Zeitplan fiir die kommenden
Jahrzehnte entwickeln. Dann kénnen sie die ent-
stehenden Chancen fiir sich nutzen.
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MAIA 100: NOCH
MEHR MACHT FUR
MICROSOFT

Der Tech-Konzern hat die hohen Preise fiir KI-
Chips satt und fertigt essenzielle Halbleiter nun
selbst. Ein Frontalangrift auf Nvidia, der Microsoft
bei einem Erfolg in neue Marktmacht-Dimensionen
vorstofSen lassen konnte.

Microsoft hat jetzt einen eigenen KI-Chip.
Maia 100 wurde iiber mehrere Jahre hinweg
streng geheim entworfen und entwickelt. Nun
soll der Halbleiter ab dem kommenden Jahr
fiir Microsofts KI-Anwendungen genutzt wer-
den und diese effizienter machen. Das gab der

. ) Konzern aus Redmond auf der jihrlich statt-
Microsoft in US-Dollar Stond:21.11.2023 findenden Entwicklerkonferenz Ignite be-
kannt. Gleichzeitig soll auch der Cobalt 100

eingefithrt werden, ein weiterer von Microsoft

selbst entwickelter Chip, der KI-unabhingig
fiir Aufgaben in Rechenzentren bestimmt ist.

. Die Ankiindigung kommt nicht aus dem
Nichts, aber in ihrer Friihzeitigkeit doch
iiberraschend und mit Macht. Ahnlich wie
bei ChatGPT scheinen die Microsoft-Chips
nun auf einmal da und einsatzbereit, obwohl
der Konzern spiter mit der Entwicklung be-

210 gonnen hatte als die Konkurrenz um Alpha-
2021 2022 2023

bet, Amazon oder Apple, die bereits eigene



Microsoft-Chef Satya Nadella. -;:._

Schnelligkeit
Ist das Gebot
der Stunde
In der Tech-
Branche.

Chips einsetzen. Damit zeigt CEO Satya Na-
della der Tech-Konkurrenz mal wieder, dass
es fahrlissig wire Microsoft in bestimmen
Tech-Bereichen abzuschreiben. In Sachen
Cloud lag auch einst Amazon mit AWS vorn
und tut das noch immer, doch Microsoft hat
mit Azure aufgeholt und ist dem Online-Rie-
sen dicht auf den Fersen.

Microsoft verfolgt mit der eigenen Chip-
entwicklung dhnliche Ziele wie die Kon-
kurrenz: mehr Unabhingigkeit vom Halb-
citer-Markt und mehr Passgenauigkeit
beziiglich der eigenen unternehmensspezifi-
schen Anforderungen.

Besonders das Angebot an leistungsfihigen
KI-Chips ist nach wie vor derart knapp und

wird auf hochstem Niveau quasi ausschliefllich
von Nvidia bereitgestellt, sodass Nachfrager
wie Microsoft hohe Summen dafiir ausgeben
miissen. Geld, das CEO Satya Nadella linger-
fristig wohl gern einsparen wiirde. Uberhaupt
diirfte Nadella die Abhingigkeit in dieser KI-
Schliisseltechnologie von einem Konzern ein
Dorn im Auge sein. Schlieflich bedeutet das
auch einen Verlust an Souverinitit fiir Mic-
rosoft, wihrend Nvidia auf einmal vom Gra-
fikkartenhersteller in die Riege der wertvolls-
ten Tech-Konzerne der Welt aufgestiegen ist.
Ohne die Chips des Konzerns aus dem Silicon
Valley geht nichts an der KI-Front.

Hinzu kommt die Knappheit an sich, die
den Konzern darin blockiert, seine ehrgei-

zigen KI-Ziele umzusetzen. Zu Beginn des
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So sicht er aus, der hauseigene Chip,

der Nvidia Konkurrenz machen soll.

laufenden Jahres kombinierte Microsoft das
Sprachmodell GPT4 mit seiner Suchma-
schine Bing, gleichzeitig sollten KI-Assis-
tenten und KI-Anwendungen fiir Microsoft
365 entstehen. Aufgrund zu geringer Re-
chenkapazititen mussten die Projekte jedoch
immer wieder ruhen. Dabei ist Schnelligkeit
gerade das Gebot der Stunde in der Bran-
che. Big Tech kimpft um die Vormachtstel-
lung im Bereich KI. Und durch den Erfolg
von ChatGPT, den Microsoft iiber Anteile
an und Milliardeninvestitionen in OpenAl
mafgeblich méglich gemacht hat, liegt der
einst von Bill Gates gegriindet Softwareriese

vorn.

Angaben der US-Beratung Next Move Stra-
tegy nach diirfe der Marke rundum KI-An-
wendungen von aktuell 142 Milliarden auf
1,9 Billionen US-Dollar 2030 steigen. Dies
wiirde gewaltige Mengen an Rechenleistung
und Serverkapazitit nach sich ziehen. Mit
der milliardenschweren Investition in den
Aufbau einer eigenen Chipentwicklung stellt
Microsoft die Weichen, dieser Nachfrage ge-
recht zu werden. Der Konzern arbeitet bereits
an Nachfolge-Versionen der beiden nun vor-

gestellten Chips.

Inwieweit Maia und Cobalt 100 zu einem
Erfolg werden, muss sich noch zeigen. Noch
fithrt kein Weg an Nvidia vorbei, was Micro-
softs Ankiindigung den neuen Nvidia-Chip
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Der Markt rundum KIAnwendungen
diirfte bis 2030 von aktuell
142Milliarden auf

1.9

BILLIONEN

US-Dollar steigen.

H200 in seine Azure Cloud einbauen zu wol-
len, beweist. Doch allein die Entwicklung
der beiden Chips zeigt, wozu Microsoft fihig
ist. Der Konzern hat schier unendliche finan-
zielle Méglichkeiten und ist daher als einer
von ganz wenigen Konzernen iiberhaupt in
der Lage cine eigene Chipentwicklung auf-
zubauen. Der Schritt darf durchaus als Fron-
talangriff auf Nvidia und weitere grof§ Halb-
leiter-Hersteller wie AMD gesehen werden.
Microsoft erschafft sich zunehmend sein
cigenes, grofles Tech-Okosystem und damit
einen immer gréfler werdenden Burggraben
gegeniiber Wettbewerbern.

Das treibt auch die Aktie an. Trotz einem
KGV von 38 — und das auf dem hohen Ge-
winnniveau, das Microsoft bereits erreicht
hat — steigt der Kurs immer weiter. Mit 376
US-Dollar haben die Papiere unter der Wo-
che ein neues Rekordniveau erreicht. Auf
Jahresssicht steht ein Kursplus von 55 Pro-
zent zu Buche. Die jiingsten Zahlen zum
vierten Quartal iibertrafen in allen Sparten
die Analystenerwartungen. Insgesamt stieg
der Umsatz von Microsoft um 13 Prozent
auf 56,5 Milliarden US-Dollar, der Gewinn
um 27 Prozent auf 22 Milliarden US-Dollar.
Acht von acht Analysten, die sich in den ver-
gangenen drei Monaten zur Aktie gedufSert
haben, empfehlen die Titel zum Kauf. Das
durchschnittliche Kursziel liegt bei rund 404
US-Dollar. Oliver Gitz



Gastbeitrag

DR. PETERS-CEQO HUBENER
ERWARTET DURCHGREIFENDE
MARKTBELEBUNG

BORSE am Sonntag: Das Transak-
tionsvolumen bei Gewerbeimmobilien
ist in den ersten drei Quartalen 2023
gegeniiber dem Vergleichszeitraum
des Vorjahres um 57 Prozent einge-
brochen. Warum?

Nils Hiibener: Die Schwierigkeiten ergeben sich
aus den gestiegenen Baukosten, der weiterhin zu
hohen Inflationsrate und vor allem aus dem ge-
stiegenen Zinsniveau. Nicht das absolute Zins-
niveau ist das Problem, sondern das beispiellos
hohe Tempo der Erhdhungen. Die entschei-
dende Herausforderung auf dem Transaktions-
markt besteht darin, in einer solchen Marktsi-
tuation die Kaufpreis- und Renditeerwartungen
bei potenziellen Kiufern und Verkiufern von
Immobilien in Einklang zu bringen.

Liegen die Preisvorstellungen immer
noch stark auseinander, sodass eine
Wiederbelebung des Transaktionsge-
schifts weiterhin ausbleibt?

Die Marktphase ist noch immer herausfordernd,
aber es wird allmihlich besser. Vor allem im
Bereich von Bestandsimmobilien mehren sich
die Beispiele, in denen es potenziellen Kiufern
und Verkiufern eine Anniherung gelingt. Das
ist aber noch nicht der Regelfall. Eine durchgrei-
fende Marktbelebung erwarte ich erst im Laufe
des Jahres 2024.

Wieso ist es der Dr. Peters Group im
laufenden Jahr dennoch gelungen,
regelmaRig neue Fonds- und Anleihe-
produkte mit Gewerbeimmobilien
aufzulegen?

Wir haben in den vergangenen Wochen gleich
zwei Immobilien erworben — einen Supermarke
der EDEKA-Gruppe und die Deutschland-
zentrale des groflen Expressdienstleisters DPD.
Das zeigt: Es ist noch immer herausfordernd,
gute Gewerbeimmobilien zu kaufen, aber es ist

Nach eineinhalb schwierigen Jahren fiir
die deutsche Immobilienwirtschaft sieht

Nils Hubener, CEO der Dr. Peters Group,
nunmehr Licht am Ende des Tunnels.

Im Interview erklart er, wieso er optimistisch
in die Zukunft blickt und worauf sein Unter-

moglich. Wir verfiigen schon seit vielen Jahren
iiber ein sehr gutes Netzwerk, und in den ver-
gangenen Monaten haben wir unseren Vertrieb
noch schlagkriftiger aufgestellt. Das hilft auch

in schwierigen Zeiten.

Es fallt auf, dass Sie neben klassi-
schen Publikums-AIF auch explizit
6b-Fonds sowie bérsennotierte Im-
mobilienanleihen im Programm haben.
Was spricht dafiir?

Wir sehen im Bereich Immobilien eine grofle
Nachfrage nach verschiedenen Investment-
l6sungen. Neben dem Interesse an klassischen
geschlossenen Fonds, die mehr als zehn Jahre
laufen, besteht laufend Bedarf an kurzliufigen
Wertpapierldsungen in Gestalt von bdrsenno-
tierten Immobilienanleihen. Hinzu kommt ein
wachsender Kundenkreis, der Konzepte wie
6b-Immobilienfonds sucht, bei denen nicht die
laufende Ausschiitcung entscheidend ist, sondern
der Steuereffekt iiber die gesamte Fondslaufzeit.
Wir werden also weiterhin versuchen, den Inter-
essenten dieser drei Produktlinien attraktive An-
lageméglichkeiten zu bieten. BaS

nehmen jetzt setzt.

Nils Hiibener
CEO Dr. Peters Group
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AUTO ANGEFLOGEN

. . Elektrisch betriebene Flugzeuge, die senk-

D en HellX darf ln den recht starten und landen — fliegende Autos fiir
den Laien — sind eine Idee, deren Zeit noch
. oo ] nicht ganz gekommen ist, die aber schnell ni-

USA Jeder Ohne FuhrerSCheln her riicken koénnte. Viele Firmen wetteifern
miteinander und bieten Entwiirfe an, die

von vergroflerten Multirotor-Drohnen iiber

nutzen ° Er kOStet 19 O . O O O Dinge, fie starren Spinnennetzen dhneln, bis
hin zu Starrfliigler-Hubschrauber-Hybriden
Dollar reichen. Keines dieser Modelle wird jedoch
® eine Jet-ihnliche Familienlimousine sein, bei

der Papa (oder sogar Mama) am Steuer sitzt.

Wer sie fliegen will, muss einen Pilotenschein
haben. Die meisten werden wahrscheinlich

zunichst als Lufttaxis eingesetzt.
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Ein Unternehmen hingegen hat sich nicht be-
irren lassen und sein urspriingliches Projekt
weiterverfolgt, etwas zu entwickeln, das man
kaufen und selbst steuern kann. Helix ist ein
cinsitziges Fahrzeug, sodass die Bezeichnung
Jfliegendes Motorrad® vielleicht zutreffender
wire. Es wurde jedoch von seinem Hersteller,
dem im Silicon Valley ansissigen Unterneh-
men Pivotal, sorgfiltig so konzipiert, dass es
den US-Vorschriften fiir Ultraleichtflugzeuge
entspricht. Das bedeutet, dass jeder, ob mit
oder ohne Pilotenschein, es iiber nicht be-
baute Gebiete fliegen kann. Vom nichsten
Jahr an kénnen dann auch diejenigen, die
190.000 Dollar iibrig haben, ein solches

Erststart mit
Siegellack und
Holzpropeller
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Flugzeug fiir den Privatgebrauch bestellen
— auch wenn sie es erst im Juni in Empfang
nehmen koénnen.

Die Entwicklung war kein Selbstldufer. Pivo-
tal, bis zum 5. Oktober, dem Tag der Ankiin-
digung von Helix unter dem Namen Opener
bekannt, wurde von Marcus Leng, einem
Kanadier, gegriindet. Leng ist Maschinen-
bauingenieur. Er baute ein Produktionsun-
ternehmen auf und verkaufte es 2011 mehr
schlecht als recht. Er sagte dem ,,Economist,
er habe sich schon immer fiir das Fliegen in-
teressiert, und einige Berechnungen, die er
aus dem Stegreif anstellte, deuteten darauf
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hin, dass das elektrische Abheben eines Men-
schen tragenden Raumschiffs mit Motoren,
die von den damals in Mode gekommenen
Lithium-Tonen-Batterien angetrieben werden,
funktionieren miisste.

Leng baute also einen Prototyp und startete
mit ihm im Garten seines Hauses in Wark-
worth, Ontario. Er nannte ihn BlackFly,
schwarze Fliege. Er war (und ist es immer
noch, denn er wird im Museum des Unter-
nehmens aufbewahrt) buchstiblich ein Ding
aus Siegellack und Schnur. Die Zelle be-
stand aus Kohlefaserstreben, die zumindest
an einer Stelle durch ein Stibchen zusam-
mengehalten wurden. Die Propeller waren
aus Holz. Die BlackFly erhob sich nur ein-
mal in die Luft. Dieser Flug war jedoch der
erste, den ein Mensch in einem solchen Ding
absolvierte.

Zwolf Jahre spiter, nach viel Tiiftelei, glaubt
das Unternehmen, dass es etwas Marktfihi-
ges produziert hat. Auf dem Weg dorthin hat
Leng nicht nur seinen Standort, den Namen
der Firma und die Lackierung seines Pro-
dukts geindert (Helix ist grofitenteils weifd
mit einem roten Go-Faster-Streifen), sondern
auch sich selbst ausgewechselt. Leng iibergab
die Leitung 2022 an Ken Karklin, der zuvor
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bei AeroVironment, einem Hersteller von Mi-
litirdrohnen, gearbeitet hatte.

Das umgetaufte Flugzeug hat sich im Laufe
der Jahre in seinen Grundziigen jedoch kaum
verindert. Die Streben, die das Original zu-
sammenhielten, wurden durch eine Mono-
coque-Karosserie ersetzt. Das Stibchen ist
verschwunden. Aber Helix hat immer noch
zwei Fliigelpaare, eines vorne und eines hin-
ten und acht Propeller (zwei an jedem Fliigel),
was bedeutet, dass es von unten betrachtet
ein wenig an ein zusammengedriicktes ,H®
erinnert. Und es hat kein Fahrwerk. Statt-
dessen ist sein Bauch so gewélbt, dass er an
den eines Buckelwals erinnert, sodass er nach
der Landung stabil schaukelt. Fahren kann
es nicht und ist damit dann doch kein Auto.

Ob mit oder ohne Pilotenschein, die Kiufer
miissen zumindest eine gewisse Ausbildung
absolvieren, um einen Helix zu fliegen. Pi-
votal besteht darauf — nicht zuletzt, weil das
Unternehmen befiirchtet, dass ein frither
Unfall katastrophale Folgen fiir den Absatz
haben koénnte. Aus demselben Grund wird
die Software des Flugzeugs den Piloten da-
ran hindern, etwas zu tun, was nicht in den
aerodynamischen Sicherheitsbereich passt.
Und sollte trotzdem etwas schief gehen, ist

The |
Economist

Helix mit einem Fallschirm ausgestattet.
Durch kriftiges Zichen am entsprechenden
Knopf werden Sitz und Fallschirm durch eine
Sprengladung vom Rumpf gesprengt, sodass
sich die Kabinenhaube 6ffnet und der Pilot
oder die Pilotin eine Chance hat, unversehrt
auf festem Boden zu landen.

Die Héchstgeschwindigkeit liegt bei respek-
tablen 100 Kilometern in der Stunde, aber
die Reichweite betrigt nur 30 Kilometer.
Und das Betanken ist ein bisschen miithsam.
Das Tanken an der Steckdose dauert 4,5
Stunden, ein spezielles Hochleistungssystem,
ihnlich wie bei Elektroautos, kann diese Zeit
auf 75 Minuten verkiirzen. Also noch nicht
ganz perfekt. Aber ein méglicher Schritt auf
— oder der vielleicht iiber — die Strafle.

BU: Abgehoben: Blackfly, der Prototyp des
Flugfahrzeugs, schwirrte iiber verschneite
Landschaften. Er steht inzwischen im Fir-
menmuseum. Das Model Helix (unten) geht
im kommenden Jahr in den Verkauf.

T © 2023 The Economist Newspaper Limited.
RS  Alle Rechte vorbehalten.
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Advertorial

UMWELTAKTIEN: KURZFRISTIGE
HURDEN AUF DEM WEG ZUR
LANGFRISTIGEN GRUNEN
REVOLUTION

In einer Zeit, in der die Auswirkungen des
Klimawandels nahezu tiglich deutlicher
werden, suchen immer mehr Anleger nach
Optionen, ihre Portfolios nachhaltiger
und umweltfreundlicher zu gestalten.

Ein probates Mittel: Umweltaktien.

Clemens Klein,
Fondsmanager bei Erste Asset Management tétig.
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Umweltaktien reprisentieren Unternchmen, die
aktiv zur Lésung von Umweltproblemen beitra-
gen und innovative Technologien und Praktiken
entwickeln, die den Ubergang zu einer griineren
Wirtschaft fordern. Diese Entwicklung bietet
sowohl Chancen als auch Herausforderungen:
Umweltaktien kimpfen nach wie vor mit dem
Vorurteil, nicht so rentabel wie herkémmliche
Aktien zu sein. Um dieses Vorurteil zu widerlegen,
reicht kein einfacher Blick auf einen Aktienchart.
Beim Thema Umweltaktien miissen Interessentin-
nen tiefer eintauchen — um zu verstehen, was sie
ausmacht, welche Vorteile sie bieten und welche

Risiken sie bergen.

Die Erste Asset Management setzt seit mehre-
ren Jahrzehnten auf nachhaltige Aktien-, Anlei-
hen- und Mischfonds. Ein gutes Beispiel, um das
Thema Umweltaktien zu verstehen, ist unser Ak-
tienfonds ERSTE GREEN INVEST. Der Fonds
basiert auf fiinf Themen, die im Kampf gegen den
Klimawandel und seine Auswirkungen entschei-
dend sind: Energie, Wasser, Recycling, Transfor-
mation und Adaption. Vor allem das Thema Ener-
gie geriet mit den geopolitischen Spannungen
zwischen Russland und der Ukraine und zuletzt

im Nahen Osten in den Fokus. Daher haben wir
den Sektor der Erneuerbaren Energien in den letz-
ten Jahren stirker gewichtet, dieser macht aktuell
mehr als die Hilfte des Portfolios aus. In einer
globalisierten Welt belasten politische Konflikte
die Weltwirtschaft und die Aktienmirkte. Zu-
sitzlich wirken sich die rasanten Zinsanstiege vor
allem auf die Kurse von wachstumsstarken Unter-
nehmen negativ aus. Doch bei einer langfristigen
Anlagestrategie bieten kurzfristige Marktschwan-
kungen eine Chance, das Portfolio zu optimieren
und moglicherweise attraktive Einstiegsniveaus

Zu nutzen.

Fokus auf Buy-and-
Hold-Strategie

Die derzeitige Korrekturphase nutzen wir, um
weiterhin in Unternehmen zu investieren, die
langfristig von der Energiewende profitieren
konnten. Dies ist ein strategischer Ansatz, der auf
den Erfahrungen in der Vergangenheit basiert:
Zwischen 2015 und 2017 ignorierten viele Anleger
die attraktiven Bewertungen, z.B. im Solarsektor,
und verkauften ihre Anteile. Ein bis zwei Jahre
spiter wurde ihnen klar, dass sie dadurch eine
grofle Chance verpasst hatten. Bei Megatrends,
wie beispielsweise der griinen Transformation
der Wirtschaft, geht es nimlich um zwei Dinge:
Zuerst auf Basis guter Recherche einen zukunfts-
orientierten Megatrend zu identifizieren und zu
investieren. Und dann: Auf die Zukunftschancen

vertrauen, geduldig sein und investiert bleiben.

Unsere mehr als 20-jihrige Erfahrung in dieser
speziellen Anlageklasse zeigt, dass Zeiten der
Unsicherheit oft die besten Chancen bieten, in
unterbewertete Unternehmen mit guten Wachs-
tumsaussichten zu investieren. Viele der Unter-

nehmen im ERSTE GREEN INVEST sind



Wachstumswerte, deren Gewinne oftmals erst in
der Zukunft liegen. Aufgrund der starken Zins-
ethchungen der Zentralbanken weltweit, stehen
diese Unternehmen seit dem letzten Jahr unter
enormem Druck. Da Wachstumsunternehmen
oft noch nicht profitabel sind, macht ihnen die
Zinsentwicklung stirker zu schaffen.

Wachstumsunternehmen mit
solider Strategie

Dennoch sind wir optimistisch, dass sich diese
Phase langsam dem Ende zuneigt. In den ver-
gangenen Jahren war ein ,Cleantech-Hype“ zu
beobachten — eine Ubertreibung des Marktes in
Bezug auf die Leistungserwartungen. Jetzt schligt
das Pendel in die andere Richtung aus, da die
Mirkete derzeit jede Art von Wachstum fiir die
kommenden Jahre auspreisen; eine Ansicht, die
wir nicht teilen. Denn die Auftragsbiicher und
Pipelines sind nach wie vor gefiillt, viele Unter-
nehmen haben einen soliden Geschiftsplan. Die
Bewertungen vieler Unternechmen liegen, trotz
besserer Wachstumsaussichten, mittlerweile unter
dem Gesamtmarkt. Wenn wir solide aufgestellte
Unternehmen kaufen kénnen, bei denen die Di-
videndenrendite héher liegt als ihr Kurs-/Gewinn-

verhiltnis, greifen wir daher sehr gerne zu.

Unterstiitzung durch Technologie
und Politik

Es ist wichtig, zu verstehen, dass viele Wachstums-
unternechmen im Umweltbereich, unabhingig von
den jiingsten Kurskorrekturen gut positioniert
sind, um von den kiinftigen technologischen Fort-
schritten in den Bereichen Elektroautos, Batterien
und Wasserstoff zu profitieren. Diese Techno-
logien werden zudem durch grofiziigige Subven-
tionspakete immer attraktiver. Vor einigen Jahren
waren viele Firmen aus dem Bereich Erneuerbare
Energie noch kleine Wachstumsunternehmen.
Mittlerweile sind Solar- und Windenergie welt-
weit die giinstigste Form der Stromerzeugung und
einige dieser Unternechmen haben es geschafft, in
den S&P 500, also den Index der 500 grofiten US-

Unternehmen, aufgenommen zu werden.

Aus politischer Sicht erwarten wir auch weiter-
hin viel Unterstiitzung fiir erneuerbare Energien
und die damit verbundenen Technologien. Die
EU hat schon 2019 mit dem ,European Green
Deal“ sowie 2021 mit ,Fit for 55 Rahmenbe-
dingungen fiir ein CO2-neutrales Europa im
Jahr 2050 geschaffen. Der Einmarsch Russlands
in die Ukraine hat die Dynamik zusitzlich be-
schleunigt, geht es doch jetzt auch um méglichst

Advertorial

rasche Energieautonomie. In den USA stellt der
Inflation Reduction Act iiber einen Zeitraum von
zehn Jahren Subventionen in Héhe von iiber 500
Milliarden Dollar fiir Technologien wie Solar-
und Windenergie, Elektroautos und Wasserstoff
bereit. Die Unternechmen haben bereits reagiert.
Einige europiische Firmen haben angekiindigt,
sich stirker auf die USA zu konzentrieren und
dort Fabriken zu bauen. Nach ,,RePower EU“ im
vergangenen Jahr hat die EU mit dem ,Green
Deal Industrial Plan darauf reagiert, um mit den
USA im Bereich ,,CleanTech konkurrenzfihig zu
bleiben — ein Wettlauf um die Technologien der

Zukunft, der mit viel Geld geférdert wird.

Insgesamt hat der ERSTE GREEN INVEST,
wie auch viele andere griine Anlagen, seit der
Zinswende der Notenbanken eine klare Korrek-
tur und eine Underperformance-Phase durch-
laufen. Sobald der Zinszyklus der Zentralbanken
zu Ende geht, konnte es jedoch erhebliches Auf-
wiirtspotenzial geben. Auch das politische Umfeld
und das wachsende Umweltbewusstsein sind eine
Chance fiir Umweltaktien und -fonds. Denn ge-
nau wie der Klimawandel und die Umwelt nicht
vom einen auf den anderen Tag verindert wer-
den, braucht auch ein griines Portfolio Zeit, um
Friichte zu tragen.

45



Zertifikate

WARMER

UMSATZREGEN AUS

DER WOLKE

Die SAP-Aktie kratzt nach positiv
aufgenommenen Zahlen zum dritten
Quartal am Allzeit-Hoch. Anleger
schauen stark auf das Cloud-Geschift
der Walldorfer. Das Unternehmen
muss jetzt allerdings auch im vierten
Quartal liefern, um den Kursanstieg zu
rechtfertigen. Eher defensiv aufgestellte
Investoren nutzen als Alternative zur

SAP-Aktie ein Capped Bonus-Zertifikat
auf die Walldorfer Software-Schmiede.

Capped Bonus-Zertifikat auf SAP

Zertifikattyp Emittent Basiswert Falligkeit WKN

Bonus-Zertifikat  Citigroup SAP 24.09.2024 KH9FF1
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Aktuell notiert die SAP-Aktie bei knapp 140
Euro auf einem mehrjihrigen Hoch. Seit Jah-
resbeginn summiert sich das Plus auf knapp
45 Prozent. Das kommt nicht von ungefihr.
Einen entscheidenden Anteil an dem steilen
Anstieg der vergangenen Wochen haben die
im Oktober bekanntgegebenen Quartals-
zahlen — und das obwohl Experten etwas
mehr erwartet haben. Mit dem Capped Bo-
nus-Zertifikat der Citigroup auf SAP (ISIN:
DEOOOKH9FF16) erzielen Anleger auch
dann eine positive Rendite, wenn die Aktie
nach den deutlichen Kursgewinnen eine Ver-
schnaufpause einlegt.

Bekraftigte Jahresziele

Die Marktteilnehmer hatten sich dafiir ent-
schieden, sich durch das Haar in der Suppe



der Zahlen des dritten Quartals nicht den
Appetit verderben zu lassen. Die Cloud-Er-
l6se sind wihrungsbereinigt mit einem satten
Zuwachs von 23 Prozent auf 3,47 Milliarden
Euro gestiegen. Der Analysten-Konsens lag
allerdings mit einer Schitzung von 3,52 Mil-
liarden Euro einen Tick dariiber. Als opera-
tiver Gewinn wurden 1,72 Milliarden Euro
erwirtschaftet, was einen Anstieg von 10,7

Prozent gegeniiber dem dritten Quartal 2022
bedeutet. Fiir die Walldorfer ist jetzt die Zeit
der Ernte, gesit wurde in den vergangenen

Jahren mit Investitionen und einem harten
Sparkurs. Fiir das Gesamtjahr geht SAP-
Chef Christian Klein von einem zweistelli-
gen Gewinnwachstum aus. Mit Blick auf den
SAP-Aktienkurs (akt.: 139,61 Euro) ist das
bisherige Allzeit-Hoch bei gut 143 Euro vom
August 2020 im Visier.

Unterschiedliche Kursziele

Nach Bekanntgabe der Zahlen hat die bri-
tische Investmentbank Barclays das Kursziel
bei SAP von 135 auf 145 Euro angehoben
und die Aktie auf ,Overweight® belassen.
Positiv wertete der Analyst den bestitigten
Ausblick und das stabile Auftragspolster bei
der Cloud. Das US-Analysehaus Jefferies
zeigt sich skeptischer. Analyst Charles Bren-
nan sieht das Kursziel bei 115 Euro. Aus sei-
ner Sicht sei SAP noch nicht tiber den Berg,
auch wenn die Zahlen besser ausgefallen
sind als befiirchtet.

Mit Teilschutz und Bonus

Vorsichtige Anleger, die den steigenden Ak-

tienkursen nicht hinterherlaufen wollen, sind

Zertifikate-ldee

mit einem Bonus-Produkt gut bedient. Das
Capped Bonus-Zertifikat der Citigroup auf
SAP ist mit einem Bonus-Level und einem
Cap bei 140,50 Euro ausgestattet. Die Barri-
ere liegt bei 101 Euro. Bewertungstag ist der
19.09.24. Wenn die SAP-Aktien wihrend der
Laufzeit das Kursniveau von 101 Euro nicht
beriithrt wird, erhalten Anleger zum Lauf-
zeitende 140,50 Euro ausbezahlt. Falls die
Kursschwelle beriihrt wird, ergeben sich zum
Laufzeitende zwei Méoglichkeiten. Notiert
SAP am 19.09 zum Schlusskurs bei 140,50
Euro oder dariiber, erhalten die Anleger den
Bonus-Betrag. Notiert die Aktie darunter,
bekommen sie pro Zertifikat eine SAP-Ak-
tie ins Depot gebucht. Das Zertifikat kann
zu 131,35 Euro erworben werden. Daraus
errechnet sich eine maximale Rendite von
8,3% p.a. Christian Bayer
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Fonds

SEGENSREICHE

GEWINNE

Investieren und dabei Gutes tun: Mit dem
terrAssisi Aktien I AMI® kdnnen Anleger
ertragreich und mit bestem Gewissen
investieren. Der Fonds liefert in seiner
Vergleichsgruppe tiberdurchschnittliche
Ertrige, ohne zu starke Risiken einzugehen.
Mit den Fonds-Gebiihren unterstiitzen die
Franziskaner weltweit soziale Projekte.

terrAssisi Aktien | AMI P (a)

ISIN:

Fondsvolumen:
Fondswaéhrung:
Auflegungsdatum:
Summe laufende Kosten:

DE0009847343
989,2 Mio. Euro
Euro
20.10.2000
1,47%

48

Nachhaltiges Investieren geschieht auf der
Grundlage von verantwortungsvollem Han-
deln. Bei Theorie und Praxis ethischen Ver-
haltens konnen Franziskaner, deren Missions-
zentrale in Bonn Initiator des Aktienfonds

oterrAssisi Aktien T AMI“ (WKN: 984734)

ist, auf mehr als 800 Jahre Geschichte zu-
riickblicken. Anleger miissen bei dem Invest-
mentansatz, der auf mehreren Ebenen Nach-
haltigkeitskriterien beriicksichtigt, nicht auf
Rendite verzichten. Investments in den Fonds
haben sich in unterschiedlichen Zeitfenstern

als lukrativ erwiesen.
Investieren mit den Franziskanern

Partner des Ordens fiir das Research in Sa-
chen Sustainability ist die ISS ESG, die
Nachhaltigkeitsagentur des Stimmrechts-
beraters ISS Institutional Shareholder Ser-
vices. Die Ampega Investment GmbH ist fiir
Risiko- und Fondsmanagement zustindig.
Aus dem Anlageuniversum von ca. 7.200
Unternehmen werden iiber Positivkriterien
nach einem Absolute Best-in-Class-Ansatz
1.100 Titel gefiltert. Unternehmen miissen
bei den Kriterien ethische Unternehmens-
fithrung, Umweltfreundlichkeit und Soziales
ein Mindest-Rating erreichen. Danach grei-
fen Ausschlusskriterien, um Investments in
kontroverse Geschiftsfelder (u. a. Atomener-
gie, Euthanasie, Fossile Brennstoffe) und Ge-
schiftspraktiken (z. B. Menschenrechts- und
Arbeitsrechtsverletzungen, Kinderarbeit) zu
vermeiden. Nach der Fundamental-Analyse
bleiben von 950 Titeln ca. 100 {ibrig. Daraus
wird das Portfolio konstruiert, das aus 70-90
Titeln besteht. Die Fondsgebithren tragen
dazu bei, das internationale Hilfswerk der



Franziskaner mit iiber 17.000 Hilfsprojekten
und einem Férdervolumen von iiber 350 Mil-
lionen Euro finanziell zu unterstiitzen.

Auf der Suche nach Wachstum
und Dividenden

Der Investmentansatz kombiniert eine
Wachstums- mit einer Dividendenstrategie.
Fondsmanager Sebastian Riefe investiert
weltweit in einen Korb aus profitablen und
wachsenden Qualitits-Unternehmen  mit
soliden Bilanzen. Die Dividendenstrategie
nimmt nicht nur die Héhe, sondern auch die
Kontinuitit der Ausschiittung in den Blick.
Dieser eher defensive Ansatz wird mit einer

kombi-

niert. In diesem Portfolio-Segment werden

offensiveren Wachstums-Strategie

Unternehmen gesucht, die ihre Gewinne
steigern und damit auch die Méglichkeit
bieten, ihre Ausschiittungen zu erhéhen. Ein
regionaler Schwerpunkt liegt mit knapp 58
Prozent in den USA, generell die Heimat

Fonds des Monats

wachstumsstarker Unternehmen. Unterneh-
men aus den Sektoren Industriegiiter (22,6
Prozent), Finanzen (22,0 Prozent) und In-
formationstechnologie (19,6 Prozent) sind in
ihnlicher Hohe im Portfolio vertreten. Zu
den Top Ten zihlen US-amerikanische Blue
Chips wie der Pharmakonzern Eli Lilly, Mi-
crosoft und das Gesundheitsunternehmen
Abbott Laboratories.

Robustes Portfolio

Der Fonds wurde im Oktober 2000 aufgelegt.
Die Performance ist auf unterschiedlichen
Zeitebenen iiberzeugend. So wurde auf Sicht
von 15 Jahren ein Ertrag von 365,8 Prozent
erzielt. In den vergangenen drei Jahren lag
der Wertzuwachs bei 29,6 Prozent, der ma-
ximale Verlust bei -20,4 Prozent. Der Fonds
eignet sich sehr gut als Basisinvestment fiir
Anleger, die mit gutem Gewissen in ein glo-
bal ausgerichtetes Blue Chip-Portfolio inves-

tieren wollen. Christian Bayer
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Rohstoffe
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Die Konzerne arbeiten am
klimafreundlichen Image.
Die Anleger WOHCI‘I es anders. Waren es die unumginglichen Fakten, die eine

leise Umkehr einleiteten? Oder nur die Gier
nach dem schnellen Geld? Tatsache ist, dass
weltweit titige Konzerne wie BP, Shell, Chevron
und ihre Mitbewerber vom Ol nicht lassen kén-

nen. Oder es vielleicht auch nie wirklich gewollt
haben. Ausldser der Zweifel ist eine Personalie.
Der schnelle und undurchsichtige Abschied des
Chefs von BP iiberraschte simtliche Beobachter.

.. i Angeblich lag der Grund in nicht t t
Brent-0l - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Stand: 21.11.2023 NeEDIC fag Cer THTURE I NICAL transparen
gemachten Bezichungen von Bernard Looney

zu BP-Mitarbeitern. Analysten vermuten jedoch,
130

dass es im Hintergrund Streit um die Ausrich-
120 tung des Unternehmens gegeben habe.

110
Looney war vor drei Jahren angetreten, die che-

100

malige British Petroleum, die im Laufe der Jahr-

= zehnte gewichtige Konkurrenten der Olbranche
20 iibernommen hatte, vom Benzin zur Sonne zu
" fithren. Und er verfolgte die Strategie mit eiser-

ner Entschlossenheit. Schon kurz nach seinem
” Antritt gab es aber erste anonyme Vorhaltun-
s . o gen, er habe es mit der Firmenkultur in Sachen

Transparenz nicht so genau genommen. Das

50



Der Energie-
experte und
Rechtsanwalt
Thomas Mock, der
mehrere Natur-
schutzverbande
vertritt, halt ein
Comeback des Ols
fiir unvermeidlich.

-
m=]

hatte zunichst keine Konsequenzen — bis jetzt.
Genaueres weif$ man nicht, und das fordert na-
tiirlich die Annahme, dass es hier um mehr geht
als nebuldse Beziehungen zu Kollegen.

Sicher ist, dass vor allem die Bezichungen
zu den Aktioniren zuletzt problematischer
waren — unter ihnen umweltbewusste Grof3-
investoren genauso wie alte Ol—Haudegen von
der Wall Street. Es beiden Fraktionen glei-
chermaflen recht zu machen, ist schwierig.
Der Gewinnriickgang im zweiten Quartal
um 70 Prozent diirfte da nicht einmal so dra-
matisch gewesen sein, es litt nicht einmal der
Aktienkurs nennenswert — das Business ist
nun einmal zyklisch. Allerdings hatte auch
BP den neuen Goldrausch bei Ol und Gas
nicht vorhersehen kénnen und investiert nun
— wie die Wettbewerber von Chevron bis Shell
auch — Milliarden in neue Olvorkommen.
Alle fiinf Groflen sind mit 47 Milliarden
Dollar dabei, eine rasante Steigerung gegen-
iiber den seit etwa 2014 eher vernachlissigten
traditionellen Ertragsquellen.

Denn Mineralél kénnte sogar noch deutlich teu-
rer werden, wenn die Weltkonjunktur sich mit-
telfristig erholt und vor allem China als grofiter
Nachfrager wieder mehr braucht. Die Aufhol-
jagd bei den Schwellenlindern wird durch die
sogenannten erneuerbaren Energien nicht allein
am Laufen gehalten. Experten internationaler
Organisationen wie etwa der Weltbank halten
gar eine Olknappheit fiir denkbar, denn bis die
neuen Felder erschlossen sind und die Zuriick-
haltung der vergangenen Jahre ausgeglichen ist,
vergeht einige Zeit. Auch die Raffineriekapazi-

titen miissen Schritt halten.

BP in GBP Stand: 21.11.2023
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Rohstoffe

Der Energicexperte und Rechtsanwalt Thomas
Mock, der mehrere Naturschutzverbinde ver-
tritt, hilt ein Comeback des Ols fiir unvermeid-
lich. Schliefilich seien die weltweiten Interessen
keineswegs deckungsgleich mit den deutschen
Vorstellungen, und eine wachsende Weltbevolke-
rung vor allem in Asien und Afrika habe andere
Priorititen als Westeuropa. Gute Aussichten fiir
den gréfiten Konzern der Branche, Saudi Aramco.
Der hat laufend investiert und beherrscht von der
Forderung iiber Verarbeitung bis zum Transport
simtliche Veredelungsschritte. Maf8geblich wird
aber auch hier sein, ob Saudi-Arabien bereit ist,
notfalls seine Forderung zu erhéhen — selbst wenn
die Organisation Erddl exportierender Linder

(Opec) anderes beschlieffen sollte.

In Deutschland will
BP bis 2030 zehn
Milliarden Euro in

Offshore-Wind,

Wasserstoff und
Biokraftstoffe
investieren.

Eine Abkehr von CO2-armen Energien bedeutet
der neue Olboom nicht. In Deutschland will BP
bis 2030 zehn Milliarden Euro in Offshore-Wind,
Wasserstoff und Biokraftstoffe investieren. Die
deutsche BP-Tochter Aral kiindigte an, die Zahl
ihrer Ultra-Schnellladepunkte bis 2030 verzehn-
fachen zu wollen. BP-Deutschland-Chef Patrick
Wendeler mahnte allerdings schnellere und ein-
fachere Genehmigungs- und Anschlussverfahren
an. Zahlreiche Anschlusspunkte seien bereit — nur
die Genehmigung oder das Netz liefSen auf sich
warten. Manchmal bis zu zwei Jahre lang,

BP Deutschland soll zu einem integrierten
Energieunternechmen werden, was einen

Shell in GBP Stand: 21.11.2023
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Uberraschender Abgang:
BP-Chef Bernard Looney

musste seinen Posten
riumen. Die offiziellen

Griinde iiberzeugen nicht.
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Zuwachs aufseiten der erneuerbaren Ener-
gien bedeutet. Im Mittelpunkt blieben aber
Raffinerieprodukte. Klar ist fiir BP, dass
auch nach 2030 fossile Kraftstoffe benstigt
werden. Kritiker beklagen allerdings seit lin-
gerem, dass die selbst erklirten Klimaziele
aller groflen Konzerne weit von den Méglich-
keiten und auch dem Wiinschenswerten ent-
fernt sind. Fiir Chevron, Shell und Mitstrei-
ter gelte da wohl der Satz ,,Follow the money*®.
Mit der neuen Olsuche verschlechtere sich
das Verhiltnis von Geld fiir Erneuerbare und
Geld fiirs Fossile weiter.

Der Ex-BP-Chef Looney hatte zu Jahresbe-
ginn die Zwangslage klar definiert: Fiir ithn

Chevron in US-Dollar Stand: 21.11.2023

miissten die Energien sicher, bezahlbar und
klimafreundlich sein. Wenn alles zusam-
men zu haben ist, darf man schlussfolgern
— schén. Aber die Wahrscheinlichkeit diirfte
hoch sein, dass man nicht alle Eigenschaf-
ten dieses schwierigen Dreiecks auf einmal
bekommt. Es wiirde bedeuten, dass klima-
freundliche Energie stets auch sicher und
preiswert sein wiirde, was nur bei wenigen
Energiearten, und dann auch erst in einer
denkbaren Zukunft, realistisch sein wird,
entgegen deutschen Idealen vom sauberen,
billigen und stets verfiigbaren Solar- und
Windstrom. Rechnet man Kernenergie zu
den klimafreundlichen Arten hinzu, kime
man der Sache wohl niher. Die Atomkraft
bleibt aber nicht nur in Deutschland mindes-

tens umstritten.

Die Speicherung von CO2, in Deutschland
allmihlich ins Feld des Denkbaren riickend,
wiirde natiitlich im groflen Maf$stab auch
vollig ,schmutzige® Energieerzeugung ermég-
lichen, so wie hierzulande derzeit eine Fiille
an Kohlekraftwerken noch oder wieder ar-
beiten — bislang natiirlich ohne Abscheidung

von CO2. Die Technologie der Abscheidung
und Speicherung (CCS) hingt bislang im
Forschungsstadium. Angesichts starker Kri-
tik an der Idee, Kohlendioxid aufzubereiten
und unterirdisch zu lagern, wagt kaum ein
Konzern wirklich entschiedene Investitionen.
Inzwischen deutet sich ein Umdenken an,
denn international liegen die CCS-Techno-
logien im Fokus. Die Méglichkeiten, das Gas
nicht nur abzutrennen, sondern mdoglichst
auch zu nutzen, sind zu verlockend.

Derweil hat BP, das sich seit langem als Vor-
reiter griiner Energien sieht, die langfristigen
Ziele in Sachen CO2-Verringerung angepasst.
Noch unter der Agide von Looney senkte
man die geplanten Einsparungen beim Treib-
hausgasausstoff von 35 bis 40 Prozent bis
2030 auf nur noch 20 bis 30 Prozent. Andere
Konzerne diirften bestenfalls dhnlich planen.
Ob die Verringerung der Verringerung nun
auf mangelnden Ehrgeiz, reines Gewinnstre-
ben oder aber auf realistische Einschitzung
der Moglichkeiten hindeutet, wird sich an
der Geschiftspolitik wohl demnichst ablesen
Reinhard Schlieker

lassen.
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Die neuen SRC-Reports sind da!

» Edelmetall Report 2023 - Update!
Edelmetalle trotzen allen Widrigkeiten -
Besonders Gold sticht positiv hervor

> Batteriemetall Report 2023 - Update!
Batteriemetalle sind auf der Uberholspur! -
Immer mehr Autobauer sichern sich direkte
Beteiligungen an den begehrten Rohstoffen

~» Uran Report 2023 - Update!
~ Der Uransektor steht vor einer gigantischen
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= Herstellungsprobleme
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-~ Stagnierendes Angebot trifft auf leere Lager,
~eine plotzliche Nachfrageexplosion und technische
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Holen Sie sich die aktuellen Reports: www.resource-capital.ch/de/reports/

Wir, die Swiss Resource
Capital, verstehen uns als
Dienstleister, der Sie mit
aktuellen Informationen
rund um den Edelmetall-
und Rohstoffsektor sowie
zu Minengesellschaften
in verstandlicher Sprache
versorgt.

Besuchen Sie uns auch auf:
www.Rohstoff-TV.com
www.Commodity-TV.com

Swiss Resource Capital AG
Poststrasse 1 | 9100 Herisau | Schweiz
www.resource-capital.ch
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ROHSTOFFE IM UBERBLICK

WTI-OI - Endlos-Future (CME) in US-Dollar

Rohstoffe (Auswahl)

Ende September erreichte der Preis fiir Markt Kurs

US-OIl mit iiber 95 US-Dollar ein Ver- ' L'JI

laufshoch. Seitdem befindet er sich in 'lﬁ;."f A RohdI WTI Crude NYMEX (§/bbl) 7728 -4,01%
. oo . . 1

einem Abwirtstrend. Diese Entwicklung g "’M .

. . y N R o
entspricht dem saisonalen Muster, das . y.lh-‘\w h Erdgas NYMEX ($/MMBtU) 2,88 -34,90%
in den letzten Jahren eine statistische A [\ ' ‘.‘l'l"a"l.,.r,r-' ! Heizsl NYMEX ($c/gal) 27761 -15,89%

N . T LR ¢
Schwiche im Oktober und November AN
aufwies, bevor es im Dezember wieder o Gold NYMEX ($/Unze) 199350 +8,93%
aufwirtsging. Silber Spot ($/Unze) 2371 -1,09%

Palladium Spot ($/Unze) 1079,20 -39,72%
Platin Spot ($/Unze) 925,70 -13,32%
Kaffee — Endlos-Future (ICE) in US-Cent

Aluminium Spot ($/t) 2192,00 -714%
Der Kaffeepreis bildete seit dem Zwi- L Blei Spot ($/t) 227250  -2,74%
schenhoch im April einen Abwirtstrend i A Kupfor Spot (81 624700 16750

. X LAY t ($/t A -1,
aus. Im Oktober kam es zu einem Gegen- C g ! "-‘L ||‘,\' 1 upter=po ?
impuls im Bereich von 144 US-Cent. '|_J-hf VoA ,’;,J Nickel Spot ($/t) 16721,00 -44,05%
Damit scheint aus charttechnischer Sicht al st P YOr. _ .
eine Bodenbildung abgeschlossen zu sein. b & Ty Zinn Spot ($/t) 24700,00  -0,40%
Ein mégliches nichstes mittelfristiges Zink Spot ($/1) 2559,50 -15,30%
Kursziel konnte im Bereich von 195 bis 5 e ICE (S01b) 6040 3 60%
aumwolle C/ - o

200 US-Cent liegen. ' '
Kaffee ,,C* ICE ($c/lb) 170,20 +1,86%
Kakao ICE ($/t) 4069,00 +56,98%
Palladium - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Mais CBOT ($c/bu) 469,75 -30,77%

. . . Orangensaft gefr. ICE ($c/Ib) 425,80 +108,42%
Palladium bildete von Juli bis September l 9 9
eine Seitwirtskonsolidierung im Bereich Iy | Sojabohnen CBOT ($c/bu) 1374,00  -9,86%

/ /i
n ca. 1.200 bis 1.32 -Dollar aus. U |

von ca. 1.200 b s 1.325 US-Dolla aus w b iy Weizen CBOT ($c/bu) 573,25 -2753%
Damit wurde der iibergeordnete Abwirts- Y ' S
trend, der zu deutlichen Verlusten gefiihre WM lf.-\l | W l,\“_‘. Zucker No.11 ICE ($c/Ib) 2756 +3746%

.. . wr '{f ¥ .

W "
hatte, Zu'na'chst gestoppr. Seit Anfang | o) Lebendrind CME ($c/Ib) 176,65 +11,86%
Oktober ist jedoch eine neue massive Ver- TEA
kaufswelle erkennbar. Das technische Bild i Mastrind CME ($c/Ib) 229,85 +23,56%
bleibt bearish. Schwein mag. CME ($c/lb) 70,35 -20,03%
Sojamehl - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Rohstoff-Indizes (Auswahl)
. . . Index Kurs
Sojamehl befindet sich seit dem Korrek- |
o

turtief von Anfang Oktober in einer dy- ) f‘lﬂ |
namischen Erholungsbewegung. Diese ; | W f l})'ﬂ Y i\ | NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 219,00 -4,68%
Entwicklung entspricht dem saisonalen I W UL

§ cntsp W A ERA AN NYSE Arca Ol & Gas Index 1856,68 +3,89%
Muster, das in den letzten Jahren ab W N { "1
Oktober eine statistische Stirke zeigt, o) Reuters-Jeffries CRB Futures-Index ~ 276,62 -0,41%
die mehrere Monate anhilt und bis ins Y, l/
nichste ]ahr reicht. Bei rund 500 US- \f Rogers Int. Commodity Index (RICIX)3761,35 -1,75%
Cent wartet jedoch ein Widerstand. S&P GSCI Spot 56340 -765%
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Advertorial

HOLISTIC AYURVEDA
RESORT MANDIRA
OSTERREICH

Seele baumeln lassen und den Kérper
starken: Das Holistic Ayurveda Resort
Mandira fithrt den Gast mit voller Kraft

Corona ist abgehakt. Dennoch: Immer wieder

begegnet man Menschen, die an den Folgen
der Infektion leiden. Long Covid ist prisen-
ter denn je. Aber auch Burnout, Fatigue und
chronische Erschépfung nehmen drastisch zu.
»Die deutliche Zunahme von Long Covid und
chronischen Erschépfungssyndromen ist evi-
dent®, bestitigt Dr. med. Alexandra Koller vom
Ayurveda Resort Mandira in der Steiermark in
Osterreich. Hier hilft das Refugium: Es bietet
Wege raus aus der Erschépfung mit Zell-Power.

Eingebettet in die sanfte Hiigellandschaft des
Thermen- und Vulkanlandes finden Giste
im Ayurveda Resort Mandira tiefgreifende
Erholung im Spa, in den Riickzugsorten des
Mandira-Gartens oder bei Ausfliigen in der
Natur. Regeneration und Privention stehen
zudem bei den Holistic-Ayurveda-Behand-
lungen, -Kuren und -Angeboten im Fokus.
Die Steiermark und Ayurveda vereinen sich
in der Mandira-Kulinarik zu einem Genuss-
etlebnis: in Form von vier ayurvedischen
Ernidhrungsstufen.

Das Hotel unter der beeindruckenden Lei-
tung von Christina Mauracher und ihrem
Partner lisst den Besucher mit 60 Doppel-
zimmern und Suiten unmittelbar in den
facettenreichen Kosmos des Ayurveda mit
seiner indischen Farb- und Stimmungswelt
eintauchen. Zugleich geniefit der Gast einen
Hauch mediterranen Flairs, der sich nicht
nur im wohltuenden Klima der Steiermark
offenbart. Das Ayurveda Resort Mandira
erhielt im Jahr 2020, gleich nach der ersten
Umbauphase, zwei wichtige Auszeichnungen:
Erstmalig wurde es fiir die World Luxury
Awards nominiert und auf Anhieb mit dem
Continent Win Europe fiir das beste Luxury
Ayurveda Spa bedacht. Vom deutschsprachi-
gen Reisemagazin ,Connoisseur Circle® be-
kam das Haus die Auszeichnung in der Kate-
gorie ,, Top Medical Spa 2020

Durch die Vielseitigkeit und die ganzheitliche
Herangehensweise des Holistic Ayurveda er-
offnen sich neue Perspektiven fiir nachhaltige
Gesundheit und ganzheitliches Wohlbefinden.
Denn die Herausforderungen der westlichen
Welt sind enorm: Durch chronische Inflam-
mationen, ein geschwichtes Immunsystem und
chronischen Stress, steigt das oxidative Stressle-
vel, wodurch Korper und Psyche stindig iiber-
fordert werden. Um dies auszumerzen, haben
die medizinischen und ayurvedischen Spezialis-
ten des Resorts ein mafigeschneidertes Paket fiir
Long-Covid- & Fatigue-Betroffene entwickel,
das direke in der Zellgesundheit ansetzt.

»Wir haben im Holistic Ayurveda die Erkennt-

nisse aus der jahrtausendealten indischen Me-
dizin fiir unsere heutigen Bediirfnisse adaptiert
und mit den neuesten Erkenntnissen aus der
Schul- und evidenzbasierten Komplementir-
medizin verbunden®, erklirt Dr. Koller. Aus
dieser Synergie ergeben sich neue und hoch-
effektive Ansitze, die iiber die herkommliche
Symptomtherapie hinausreichen. Dazu werden
spezielle Infusionstherapien mit frequenzmedi-
zinischer Diagnostik und Therapie kombiniert.
Ein Clean-Food-Ernihrungsplan, ganzheitliche
Anwendungen und eine irztlich-therapeutische
Betreuung komplettieren das Programm.

Wellness erméglicht das Mandira Thermal Spa
mit Indoor-Heilthermalpool, Auffenpool und Pa-
noramapool mit dem anerkannten Heilwasser von
Bad Waltersdorf. Ayurveda-Wellness garantiert
das Mandira Spa mit Saunen und Dampfbidern,
Eisgrotte und Ruherdumen. Indien trifft Steier-
mark wird so zu einer Sehnsuchts-Symbiose. Wer
seinen Tag vom Sonnengruf im lichtdurchflute-
ten Yoga-Tempel iiber eine Abyangha-Massage
mit heiflem Stirnél-Guss iiber die Meditation im
Ganesha's Ayurveda Garden bis hin zum ebenso
kostlichen wie kalorienarmen Essen im Mandira
Restaurant gestaltet, dem wird neue Vitalitit ge-
schenkt — auf allen Ebenen.

zuriick ins Leben.

Informationen unter:

www.mandira-ayurveda.at
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http://www.mandira-ayurveda.at

Lebensart

DAS IST DER

TEUERSTE
FERRARI

Eine rote Legende:

Der Ferrari 330 LM /
250 GTO gilt fiir Kenner
als das schonste Auto, das
je gebaut wurde. Nun ist
der Wagen, den es so nur
einmal gibt, in New York
fiir 51,7 Millionen
US-Dollar versteigert
worden. Damit hilt der
Oldtimer den Rekord als

teuerster Ferrari.

Schon die Ankiindigung verhieffl Bedeutendes:
,Ein Leben. Ein Auto. Eine Chance.“ Mit diesen
Worten untermalte das Auktionshaus RM Sot-
heby's in New York bereits Wochen zuvor die
anstehende Versteigerung des Ferrari 330 LM /
250 GTO. Dazu zeigte man erste Bilder der roten
Schénheit und machte in einem Teaser-Video auf
das Einzelstiick von Ferrari neugierig. Alte Bilder
aus der Rennhistorie, Motoren-Sound und das
Enthiillen des Autos weckten bei Oldtimer-Fans
die Vorfreude auf die Auktion. Einem kleinen
Kreis von duflerst finanzstarken Sammlern bot
sich die exklusive Chance, das einzigartige Mo-
dell aus dem Jahr 1962 zu ersteigern. Im Vorfeld
erwartete das Auktionshaus einen Preis von min-
destens 60 Millionen US-Dollar. Letztlich fiel der
Hammer bei 51,7 Millionen US-Dollar. Auch
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wenn der Erlés geringer ausfiel als erwartet: Der
Sportwagen ist der teuerste Ferrari, der bislang

versteigert wurde.

Selbst fiir Ferrari-Jiinger gilt der 330 LM / 250
GTO als Ikone. Beim 330 LM handelt es sich um
ein Einzelstiick aus der 250-GTO-Familie. Nach
Angaben des Auktionshauses ist es der einzige
250 GTO von 1962, der von der Scuderia Ferrari
eingesetzt wurde, und der einzige, der einen Vier-
Liter-Motor besitzt. Neben dieser Besonderheit
glinzt der versteigerte Ferrari mit einer beson-
deren Historie. ,,Sein Platz in der Geschichte ist
unbestritten®, sagte Oliver Barker, der Vorsitzende
von Sotheby’s Europe, laut Bloomberg. Die Pla-
kette mit der Chassis-Nummer 3765 erméglicht
es, die Geschichte des Autos, das verschiedene

Preise gewann, nachzuvollzichen.

1962 landete der 340 PS starke Ferrari beim
1000-km-Rennen auf dem Niirburgring auf dem
zweiten Platz. Der nichste Einsatz beim 24-Stun-
den-Rennen von Le Mans verlief allerdings we-
niger erfolgreich: Nach einem Fahrfehler geriet
das Auto ins Kiesbett, wobei der Kiihler so stark
beschidigt wurde, dass der Motor tiberhitzte und
Ferrari den Wagen aus dem Rennen nehmen

musste. Im November 1962 wechselte das Auto

den Besitzer, der es von Ferrari in Maranello auf
die Spezifikationen des 250 GTO umriisten liefs.
1966 wurde der Ferrari an einen neuen Eigen-
tiimer in Kalifornien verkauft. In den folgenden
Jahren wechselte der Sportwagen einige weitere
Male den Besitzer, seit 1985 war er aber nicht
mehr auf dem Marke verfiigbar. Er war nur noch
bei einigen exklusiven Oldtimer-Wettbewerben
zu sehen, die er regelmifig gewann. Beim jetzi-
gen Verkiufer handelte es sich um einen Sammler
aus dem amerikanischen Ohio, der den Ferrari 38
Jahre lang besaf8. Wer der Kiufer bei der Auktion

war, blieb unbekannt.

Die italienische Sportwagenmarke ist seit Jahren
fithrend in der Liste der am teuersten versteiger-
ten Autos. So waren zwdlf der 15 bestverkauften
Autos in diesem Jahr Ferraris. Obwohl der 330
LM /250 GTO mit 51,7 Millionen US-Dollar
nun der teuerste Ferrari weltweit ist: Den Rekord
als teuersten Oldtimer hilt ein anderes Fahrzeug.
Ein Mercedes-Benz 300 SLR Uhlenhaut Coupé
von 1955 brachte 2022 bei einer Auktion von
RM Sotheby’s 142 Millionen US-Dollar ein. An-
gesichts dieser Preise bleibt es fiir die meisten Old-

timer-Liebhaber beim Triumen. Vera Konig
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Zum 11. Mal ehren wir mit der renommierten Auszeichnung beispielgebende Personlichkeiten.

In diesem Jahr freuen wir uns auf besondere Zeichensetzer unter dem Motto ,,Wind of positive Change*.

Das Event umfasst eine Konferenz mit dem Live-Pitch von Nachhaltigkeits-Start-ups zum ,,Start-up of the Year*
sowie die feierliche Preisverleihung des SignsAwards mit Dinner.
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