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Sehr geehrte Damen und Herren,

Chart der Woche
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in jedem Zusammenbruch eines Marktes steckt stets der
denkbar gréRte Gewinn fiir die folgenden ein oder gar zwei |

Jahre. Diese Regel gilt seit 1987, dem sogenannten ,Schwarzen A :
Montag”. Gemessen am groten Index der Welt, dem S&P 500, pa—_ il ,“Ti -
rechnet sich ein jeweiliges Risiko von 11 - 15 % und ein folgendes o0 '
Erholungspotenzial tUber 45 %. Fir den DAX lasst sich dies im

Prinzip ebenfalls nachweisen, wofr steht: Jedem Einbruch um 20 v

- 25 % folgte eine Hausse um rund 50 %. Kaum zu glauben, aber H 0
wahr. Warum? '
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Donald Trump war diesmal der Ausloser. Vor 5 Jahren war es 1
der Corona-Schock und vor rund 3 Jahren war es Putin. Den ak- e
tuellen Verlauf entnehmen Sie der nebenstehenden Grafik. Jeder 15
Zusammenbruch eines Marktes hat nattirlich Folgen. Sei es militd- Der DAX hat den gréRten Einbruch
risch oder eine Pandemie bzw. aktuell der Zollkonflikt. Eine Welt-  absolviert, aber die nachhaltige Bo-
krise resultiert daraus nicht. In einer grundsatzlich freien Welt geht  denbildung findet erst auf der Ebe-
es um die entsprechenden politischen Entscheidungen, wie der ne um 18.000 statt, was sich schon
jeweilige Unfall zu reparieren ist. Das kann eine ideologische und/ in den kommenden Wochen ab-
oder sachliche Entscheidung bedingen. Darauf beruhen wieder zeichnen dirfte.

die Erholungspotenziale. Rechnerisch aus Sicht der Markte:

Die Tech-Blase loste sich innerhalb von drei Tagen fast voll- _

standig auf. Allein am Freitag letzter und am Montag dieser Wo- Crash als Chance
che wurden rund 6 bzw. 8 Bio. Dollar verbrannt. Alle berihmten  jetzt schon einsteigen? S.2
Namen waren dabei. Die berlchtigte Halbierung aller Kurse ist

Microsoft
zu etwa 75 % absolviert. Der Rest bleibt offen. Warum ist dies  Favorit mit annehmbarer Bewertung S. 3
wichtig? Nvidia
Wie viel Risiko ist eingepreist? S.3
Aufgeblasene Markte verlangen immer nach einer Bereini-  5,;)e
gung. Wer diese auslost, ist nicht entscheidend. Wichtig ist das = Noch zu teuer 5.4
Faktum. Ab jetzt kann wieder serids gerechnet werden und aus Amazon/Alphabet
allen Erwartungen werden schlichte Fakten. Historisch gunstig S.4
Waste Connections
Auf die Markttechnik kommt es nun an. Hektik ist nicht gefragt, ~ Mull geht immer 5.3

sondern die Bildung einer brauchbaren Basis. Das wird sich schon = American Tower
. . i ?
in den nachsten Wochen gut erkennen lassen. el i eler el 5.3

Carvana/Constellation Brands
Mit freundlichen GriiRen Nervenkitzel und zu hohe Erwartung S. 6

Crown Castle
A Befreiungsschlag S.7

Hans A. Bernecker




der Woche

Crash als Chance -
jetzt schon einsteigen?

Die Borsen korrigierten in den vergangenen
Wochen deutlich aufgrund der US-Zollpolitik,
erholten sich dann aber wieder. Zur Wochenmit-
te deutet sich allerdings eine weitere Eskalation an.
China blieb bislang standhaft, daher ist am Mitt-
woch die zweite Stufe von Trumps Zollpaket in Kraft
getreten. Fir China, das selbst GegenmalRnahmen
ergriffen hat, gelten nun 125 % Zolltarif. China hat
bereits angekundigt, ,bis zum Ende kampfen” zu
wollen. Vermutlich wird der Handelskrieg zwischen
China und den USA zunachst weiter eskalieren. Es
gibt aber auch Hoffnungsschimmer. Rd. 70 Lander
sind auf die USA in Handelsfragen zugekommen,
US-Prasident Trump hat fir einen GroRteil die neu-
en Zolltarife fir 90 Tage ausgesetzt. Entsprechende
Deals in bilateralen Verhandlungen sind also wahr-
scheinlich. Gegentiber China soll eine Allianz ge-
schmiedet werden.

Damit Entspannung einkehrt und der Markt
die Trendwende einlautet, braucht es eine Ver-
einbarung auch mit China. Das wird noch ein
harter Kampf, weshalb die kurzfristigen Perspekti-
ven noch von Unsicherheit gepragt sein werden.
Eine weitere Crashbewegung ist denkbar.

Besorgniserregend sind die Entwicklungen
auf dem Bondmarkt. Die Renditen der 10- und
30-jahrigen Staats-
anleihen steigen,
obwohl in einer
solchen Situation
eher das Gegenteil
zu erwarten ware.
Zu erklaren ist das
mit Inflationsangs-
ten, Sorgen um die US-Finanzen aufgrund des
hohen US-Budgetdefizits, Verkaufe auslandischer
Investoren oder Zwangsliquidationen Uber Mar-
gin-Calls. China hélt rd. 760 Mrd. $ an US-Staats-
anleihen, Verkaufe aus dieser Richtung sind also
wahrscheinlich. Ebenso Zwangsliquidationen. Die
Schwankungen am Bondmarkt erinnern an 2008,
nachdem bekannt wurde, dass sich die GroRbank
Société Générale bzw. deren Trader Jérome Ker-
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viel verzockt hatte. Es ware also nicht verwunder-
lich, wenn in den nachsten Wochen ahnlich gela-
gerte Meldungen von Banken oder Hedgefonds in
Schieflage die Runde machen.

Unter dem Strich lasst sich festhalten: Am Ende
wird es im globalen Handelsgebaren einen
Kompromiss geben, das bendétigen alle Seiten,
die USA ebenso wie China. Die entscheidende
Frage ist, wann und wo liegen mogliche Tiefs,
wann sollte man bei ausgewahlten Aktien zuschla-
gen? Auf die Erfahrung kommt es an.

Man darf davon ausgehen, dass die Ausblicke
im Rahmen der anstehenden Berichtssaison ab
Mitte April in den USA eher verhalten ausfallen
werden. Erste Abwartskorrekturen bei den Ge-
winnerwartungen finden bereits statt. Laut aktuel-
len Schatzungen wird das Gewinnwachstum 2025
auf 2 bis 5 % statt 10 % hinauslaufen. Auf dieser
Basis belauft sich das 2025er-KGV fir den S&P
500 derzeit auf 20 (siehe Chart oben). Der Schnitt
der letzten Crashbewegungen seit 1987 lag bei
KGV 15 als Bewertungstiefpunkt mit Schwankun-
gen zwischen 12,6 (1990) und 17,6 (2002).

Wo bieten sich Ansiatze, um Stockpicking zu
betreiben? In den USA ist der Technologiesek-
tor der grof3te Verlierer der aktuellen Lage und
damit mutmaBlich auch derjenige Sektor, der
sich im Nachgang bei einem Handelsfrieden am
starksten erholt. Wir haben Big Tech und damit
mutmallich Aktien, die Standardinvestments sind
und damit in keinem Depot fehlen sollten, einem
Bewertungscheck gemessen am Verhaltnis Unter-
nehmenswert zum operativen Gewinn (EV/EBIT-




DA) unterzogen, um die aktuelle Lage mit histo-
rischen Bewertungstiefs der vergangenen 5 Jahre,
also inklusive des Coronatiefs, zu vergleichen. Mit
Ausnahme von Broadcom notieren alle Big Techs
bereits unter ihrem 5-Jahresschnitt. Insofern ha-
ben sich Uberbewertungen bereits abgebaut,
wobei hier noch zu bertcksichtigen ist, dass die
Gewinnerwartungen vermutlich noch einmal re-
duziert werden mussen.

Microsoft (ISIN: US5949181045; akt. Kurs:
321,70 €) zahlt in den USA aktuell zu den Fa-
voriten fiir erste Zukaufe. Einerseits, weil die
Bewertung nahe dem Coronatief angekommen
ist, andererseits, weil sich Microsoft wie kaum
ein anderer mit der Zusammenarbeit mit OpenAl
frihzeitig als KI-Player etabliert hat. Microsoft ist
dank der bereits engen Verzahnung mit Software
im Unternehmenssektor und auch im Konsumbe-
reich ideal positioniert, um die eigenen KI-Tools
und Kl-Assistenten wie ,,Copilot” zu Geld zu ma-
chen. Firmen, die bereits Microsoft nutzen, wer-
den auch KI-Umfange dort beziehen. Zudem
wachst der Anteil an wiederkehrenden Umsatzen
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2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2023 2024 ’ 2025
akt. Kurs EV/EBITDA % zum
(€) aktuell Tief Hoch @ 5] (0]

Alphabet 133,44 10,5 10 152 12,5 19%
Amazon 151,90 10,4 10,3 29,7 16,8 62%
Apple 159,16 17,1 171 26,1 21,6  26%
Broadcom 145,28 17,7 9,2 30,1 15,6 -12%
Fortinet 78,20 26,7 19,3 523 30,9 16%

Meta 465,00 11,4 42 174 11,6 2%
Microsoft 321,60 156 14,3 243 19,9 28%
Nvidia 89,89 16,6 16,3 56,8 34,7 109%
Oracle 112,52 129 11,9 19 14,8 15%
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Uber Abomodelle zunehmend, was die Planbar-
keit von Umsatz und Ergebnis erhoht.

Unterhalb von 300 € bieten sich somit Kaufe bei
Microsoft an, wobei man in Phasen wie aktuell im-
mer mit nach unten gestaffelten Kauflimits agie-
ren sollte.

Nvidia notiert ebenfalls bereits nahe des 5-Jah-
restiefs beim EV/EBITDA-Verhaltnis. Allerdings
bleiben wir hier noch zurtckhaltend. Zum einen
rechnen wir mit einem weiterhin schwierigen Sen-
timent im Chip-Sektor, insbesondere bei den Zulie-
ferern, da aufgrund der Handelsunsicherheiten wo-
moglich Investitionen zurtickgestellt werden, um
diese ggf. neu zu allokieren oder es im Zuge der
Drohkulisse zu ausgedehnteren Exportbeschran-
kungen etwa Richtung China kommen wird. Spezi-
ell hinsichtlich Nvidia ist das Thema DeepSeek und
damit verbunden ein geringerer Hardware- und
Chipbedarf der Knackpunkt. Ob die hohen Wachs-
tumsraten, die in den kommenden Jahren erwar-
tet werden, aufrechterhalten werden konnen, ist
fraglich. Zumal nutzbares Quantencomputing ver-
mutlich keine 10 bis 15 Jahre entfernt ist, wie es

der Nvidia-CEO prognostiziert,

%zum  Kurs(€)  sondern angesichts der jiings-
Tief Tief ten Durchbriiche und dem Ziel
5% 127,09 des Verteidigungsministeriums
-1% 150,44 = der USA, bis 2033 nutzbare
0% 159,16 Quantencomputer zu entwi-
-48% 75,51 ckeln, schon schneller ein The-
-28% 56,53 ma wird. Da die Aktie technisch
-63% 171,32 noch angeschlagen ist, sind wir
-8% 294,80  vorerst nicht auf der Kaufseite.
2% 88,27 Unterhalb von 75 $ wird der
-8% 103,80  Wert jedoch ein Thema.




Thema

der Woche

Apple ist ein ahnlicher Fall. Die Aktie hat von
ihrem Hoch gut 30 % verloren, ist aber dennoch
nicht gunstig. Auf 5-Jahressicht notiert Apple zwar
an einer Tiefstbewertung, aber auf 10-Jahresper-
spektive eben nicht (siehe Chart). Der iPhone-
Hersteller notiert mit einem Multiple von 17 noch
gut 20 % uber dem Durchschnitt der letzten zehn
Jahre. Dieses Risiko ist entsprechend einzukalku-
lieren. Ab Kursen unter 150 $ sehen wir wieder
genauer hin.
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Amazon.com ist wie Microsoft auf dem aktu-
ellen Niveau einen Blick wert. Die Aktie ist im
historischen Kontext attraktiv bewertet, was vor
allem damit zu tun hat, dass man die Profita-
bilitat in den letzten Jahren deutlich verbessern
konnte. Mit 100 Mrd. $ Cash verfligt Amazon
Uber eine bombensichere Bilanz. 50 Mrd. $ wer-
den im laufenden Jahr als Free Cashflow taxiert.
Bei mehr als 30 % Kursverlust in den zurtcklie-
genden Wochen ist viel Risko aus dem globalen
Handelskonflikt bereits eingepreist. Amazon.
com ist auch ein Grund fur die Zurtickhaltung
bei Nvidia. Man hat mit der Vorstellung des ei-
genen von der Sparte AWS entwickelten Quan-
tenchips ,Ocelot” ein Zeichen gesetzt. Der
Trend zu Eigenentwicklungen nimmt Nvidia die
Dynamik.

Wenn man eine gewisse Marktmacht aufgrund
der Grole gepaart mit technologischer Hoch-
kompetenz wie bei Amazon.com zu einer Be-
wertung kommt, die auf 10-Jahressicht nahe
der Tiefpunkte liegt, muss man mit ersten Posi-
tionen aktiv werden. Die Aktie steht daher auch
auf der Liste fir eine mogliche Depotaufnahme.
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Das trifft grundsatzlich auch fiir Alphabet zu, al-
lerdings sind wir bei dem Wert bereits im Mus-
terdepot engagiert. Hier denken wir uber einen
Nachkauf nach. Der durchschnittliche Verlust vom
jeweils letzten Hoch in den vergangenen 20 Jahren
lag bei Alphabet bei rd. 25 %. Aktuell hat Alphabet
rd. 30 % abgearbeitet. Die Bewertung (siehe Chart
unten) nahert sich historischen Tiefpunkten an.
Strategisch hat man zuletzt mit dem Vorstol} Rich-
tung Cybersicherheitssoftware fur Cloud-Dienste
uber den Kauf von Wiz weitere entscheidende
Schritte unternommen, um das Cloud-Geschaft
weiter zu dynamisieren. Beim autonomen Fah-
ren ist die Tochter Waymo zumindest in den USA
fihrend in der Entwicklung. Die bilanzielle Lage
von Alphabet ist solide genug, um jegliche han-
delskriegsbedingte Durststrecke zu Gberstehen. 75
Mrd. $ liegen an Liquiditat auf der hohen Kante
(netto ca. 50 Mrd. $), 75 Mrd. $ werden im laufen-
den Jahr als freier Cashflow erwartet. Angesichts
der Umstande spricht lediglich die Markttechnik
nach dem Bruch der 150-$-Marke gegen kurzfris-
tige Kaufe. Wir versuchen, in den nachsten Tagen/
Wochen bei Schwache zuzuschlagen. (MH)
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Waste Connections: Miill geht immer

Wenn es um Unternehmen geht, die sich sehr
wahrscheinlich aus dem Hickhack um die Zélle
halbwegs heraushalten konnen, kommt man
schnell zum Bereich Versorger und Infrastruk-
tur. Ein Unternehmen auf unserem Zettel ist Waste
Connections.

Der drittgroRte Abfallentsorger Nordamerikas
liberzeugt mit einem dezentralen Geschafts-
modell, das Entscheidungen nah am Kunden er-
moglicht. Diese Struktur erlaubt es dem Unterneh-
men, in kleineren Gemeinden zu operieren, die fur
Wettbewerber oft unattraktiv sind, und schnell auf
Kundenbedurfnisse zu reagieren. Waste Connec-
tions hat 2024 beeindruckende Zahlen vorgelegt:
11 % Umsatzwachstum auf 8,9 Mrd. $ und ein
bereinigtes EBITDA von 2,9 Mrd. $ (+ 15 %). Fur
2025 prognostiziert das Management 9,45 bis 9,6
Mrd. $ Umsatz bei 3,12 bis 3,2 Mrd. $ EBITDA. Ein
wesentlicher Treiber der Wachstumsstrategie sind
Akquisitionen. Allein 2024 hat Waste Connections
24 Ubernahmen abgeschlossen, die 529 Mio. $
zum Umsatz beitrugen. Diese Strategie ermoglicht
kontinuierliche Expansion in angrenzende Markte.
Mit seinem defensiven Geschaftsmodell - Abfall
fallt immer an, unabhangig von Konjunktur oder
geopolitischen Spannungen - und automatischen
Preisanpassungsklauseln bietet Waste Connection
ein uUberzeugendes Investment. Die Bestatigung
der 200-Tage-Linie inklusive scharfem Rebound ist
ein guter erster Einstiegspunkt. (CM)
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American Tower:
Fels in der Brandung?

Die Frage, was US-Verbraucher im neuen Um-
feld machen, betrifft auch den Telekomsektor.
Allerdings: Den Betreibern von Mobilfunkmasten
dirfte es relativ egal sein, ob ihre Kunden, die Te-
lekom-Firmen, ihre Wachstumsziele erreichen oder
nicht. Denn sie haben das Asset in der Hand, das so
oder so gebraucht wird. In den USA sind American
Tower, Crown Castle und SBA Communications die
fihrenden Anbieter, wobei American Tower das
grote Unternehmen ist.

Fiir 2024 hatte die Firma im Q4 bessere Ergebnis-
se ausweisen konnen als erwartet. Im Gesamtjahr
erwirtschaftete man einen AFFO (bereinigter FFO)
pro Aktie von 10,54 $, was einem Zuwachs um
knapp 7 % zum Vorjahr entsprach. Fur dieses Jahr
liegt die Prognosespanne fir den AFFO zwischen
10,31 und 10,50 $ je Aktie mit leicht rucklaufigen
Umsatzen. Das ist zwar nicht unbedingt begeis-
ternd, konnte im aktuellen Bérsenumfeld dennoch
auf Interesse stolRen wegen der grundsatzlichen
Stabilitat der Ertrage, zumal American Tower auch
erklart hat, weitere MalRnahmen zur Verbesserung
der Ertragsqualitat zu ergreifen. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir auch bei American Tower mit ei-
ner malRgebenden Gegenbewegung im Aktienkurs,
nachdem hier kurzzeitig die 200-Tage-Linie unter-
laufen wurde. Im Gegensatz zu Waste Connection
arbeiten wir allerdings mit einem Stop-Buy, den wir
bei 196 € auslegen. (CM)
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Unternehmen Empfehlung akt. Kurs  Borsenwert
Waste Connections Billigst 176,45 € 45,4 Mrd. €
ISIN Borsenplatz Ziel Stop
CA94106B1013 Tradegate
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Unternehmen Stop-Buy akt. Kurs  Borsenwert
American Tower 196,00 € 189,70 € 88,2Mrd. €

ISIN Borsenplatz Ziel Stop
US03027X1000 Tradegate




Carvana und die Strafzolle

Die abrupte Kehrtwende der Trump-Adminis-
tration in Sachen Zollpolitik sorgte am Mitt-
woch auch bei Carvana fiir ein neues Ansprin-
gen bzw. die rasend schnelle Erholung um 25
%. Die auf online-basiertes Gebrauchtwagenge-
schaft fokussierte Holding aus Arizona stand da-
mit knapp hinter noch groReren Gewinnern wie
Microchip Technology (+ 27 %) und United Air-
lines (+ 26 %). Anlass genug, um einen Blick auf
den 2012 entstandenen, sehr modernen Handler
zu werfen.

Damals konnte Carvana, dank Unterstiitzung u.
a. von DriveTime, nach weniger als einem Jahr
mit der ersten Version einer typischen ,Ver-
kaufsmaschine” an den Start gehen. Bis 2015
wurde daraus der komplett automatisierte Glaszy-
linder: Hochregallager fur Autos mit optischer Si-
gnalwirkung fir die Marke. Davon wurden in den
USA mebhr als drei Dutzend aufgestellt.

Der Borsengang erfolgte im April 2017. Man
konnte das konkurrierende Start-up Calypso uber-
nehmen und von deren Starke in Sachen Datenver-
arbeitung bzw. Kundenanalyse profitieren. Auch
den potenziellen Wettbewerber Car360 konnte
man abfangen bzw. sich einverleiben, inklusive in-
novativer Ansatze (Fahrzeugansichten in 3D und
mit Augmented Reality). Noch in der Pandemie
kaufte man 2022 ADESA fur 2,2 Mrd. $. Die gro-
Re konventionelle Autohandelskette brachte neue
Marktanteile und regionale Expansion.

mCarvana in
Carvana in $ 200
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Die finanziellen Folgen waren allerdings delikat,
was der mehrjahrige Kursverlauf dokumentiert.
Von 377 $ im Juli 2021 ging die Talfahrt bis 3,55 $
im Herbst 2022. Die mustergltige Quittung fir ei-
nen hohen Verschuldungsgrad in Zeiten steigender
Zinssatze. Inzwischen steht der Borsenwert wieder
bei 47 Mrd. $ gegen 14 Mrd. $ Umsatz und Netto-
marge von ca. 3 %. Das KGV soll von 140 (laufend)
auf 73 (Forward) sinken. Die Nettoverschuldung ist
mit 440 % (in Relation zum Eigenkapital) weiterhin
exorbitant. Somit: Eine herbe Spekulation.

Zu beachten: Vor dem , Liberation Day” (2. April)
hatten sich viele Autohandler in den USA noch mit
Fahrzeugen eingedeckt, um der neuen Zollpolitik
zuvorzukommen. Das fihrt zu hoheren Lagerbe-
standen, die in nachster Zeit abgebaut werden
mussen.

Nach dem 2. April war auch die Aktie von Carva-
na stark abverkauft worden. Was zumindest mit
mehrmonatiger Perspektive unnétig war. Dies ist
kein Ruhekissen, sondern Nervenkitzel. (HG)

Constellation Brands: Verschluckt?

Der US-Spezialist fiir alkoholische Getranke
wurde mit - 3,5 % nach dem Zahlentermin ab-
gestraft. Das neue Gewinnziel war mit 12,90 $
je Aktie rund 1 $ zu niedrig. Trotz Ankundigung
groler Aktienrtickkaufe (4 Mrd. $) blieb Skepsis
im Hinblick auf den Verkauf von Teilgeschaft und
notige Investitionen. Spekulativer Einstieg tief
unten. (HG)
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Unternehmen Kauflimit akt. Kurs Borsenwert Unternehmen Kauflimit akt. Kurs Borsenwert
Carvana 160,00 € 195,00 € 43 Mrd. € Constellation Brands 133,00 € 160,00 € 30 Mrd. €
ISIN Borsenplatz Ziel Stop ISIN Borsenplatz Ziel Stop
US1468691027 Tradegate 250,00 € 125,00 € US21036P1084 Tradegate 200,00 €




Chance bei Versicherern?

Die jiingsten Marktturbulenzen haben den
Versicherern stark zugesetzt. Dabei ist man zu-
mindest vom Thema Zolle nicht direkt betroffen,
sondern lediglich vom damit verbundenen Markt-
risiko Uber die Portfolioinvestments. Selbst nach
den jingsten Ruckgangen an den Aktien- und
Kreditmarkten durften die Solvenzquoten euro-
paischer Versicherer im Schnitt nur um rund zwei
Prozentpunkte sinken, wie Berenberg kurzlich
ausgerechnet hat. Die meisten Hauser operieren
deutlich Gber der 200-%-Marke und damit weit
Uber der regulatorischen Mindestanforderung ei-
ner Solvenzquote von mindestens 100 %.

Versicherer mit Fokus auf das Nichtlebensgeschaft
stehen aktuell besser da. Ihre Einjahresvertrage er-
lauben eine schnelle Anpassung der Preise an das
Marktumfeld. Am starksten vom Marktrisiko be-
troffen sind grole Titel wie Allianz, AXA, Munich
Re und Generali. Diese sind zwar marktanfalliger,
werden aber bei einer Erholung auch am schnells-
ten profitieren. US-lastige Geschaftsmodelle wie

TRADED
5. FUND -

Anleihen, ETF & Co.

IR

bei Zurich und Aegon sind dagegen konjunktur-
sensitiver.

Positiv zu werten ist: Geringeres Wachstum senkt
den Kapitalbedarf, sinkende Zinsen stiitzen den
Marktwert von Anleihen, laufende Aktienrtickkau-
fe stabilisieren Kurse - der Sektor bietet neue Ein-
stiegschancen, was wir per ETF spielen. (MH)

miShares Stoxx 600 Insurance ETF in € 50

W
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2023 | 2024 2025

ETF Kauflimit akt. Kurs  Kosten p.a.
STOXX Europe 600 Insurance billigst 45,20 € 0,46 %
ISIN Borsenplatz ETF-Vol Stop
DEOOOAOHO8K?7 Tradegate 382 Mio. € -

Crown Castle: Befreiungsschlag?

Der US-Infrastrukturanbieter Crown Castle
(CCl) geht die operativen Herausforderungen
der letzten Quartale nun entschlossen an. Als
Ergebnis der strategischen Uberpriifung verkauft
das Unternehmen seine Geschaftsbereiche Small
Cells und Fiber Solutions fur zusammen 8,5 Mrd.
$. Diese Transaktionen werden Crown Cast-
les Umsatzdiversifizierung zwar reduzieren - das
Glasfasersegment steuert etwa ein Drittel des Ge-
samtumsatzes und 26 % des Betriebsgewinns bei
- jedoch ermdglicht der Erlos eine deutliche Schul-
dentilgung und Aktienriickkaufe im Wert von 3
Mrd. $. Fitch hat die Ratings des Unternehmens
unter Beobachtung gestellt und konnte das Rating
von ,BBB+' um eine Stufe auf ,BBB’ herabsetzen.
CClI strebt jedoch explizit an, ein Investment-Gra-
de-Kreditprofil mit einem Verschuldungsziel von
6,0x bis 6,5x nach der Transaktion beizubehalten.
Durch diese klare Fokussierung auf das Kernge-
schaft der Mobilfunkmasten und den Abbau von
Verbindlichkeiten halten wir die zuletzt ebenfalls

unter Abschlagen leidenden Anleihen fir eine spe-
kulative Kaufchance.

Wir praferieren eine Anleihe mit Laufzeit bis 2029
und einer Falligkeitsrendite von 5,88 %, die ein at-
traktives Rendite-Risiko-Verhaltnis bietet - vorausge-
setzt, die Transaktion wird wie geplant im ersten
Halbjahr 2026 abgeschlossen. (CM)
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Instrument akt. Kurs Rendite p.a. Coupon

Crown Castle 89,24 % 5,88 % 3,10 %
ISIN Borsenplatz Falligkeit  Stuickelung

US22822VAN10 Frankfurt 15.11.2029 2.000 $
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Portfolio

Musterdepot konservativ

Kauf-

Aktie WKN Anzahl datum Kaufkurs  akt. Kurs Wert Performance Stop Borse
Barrick Gold 870450 1000 12.04.21 17,60 € 16,54 € 16.540 € -6,0% - Xetra
Xetra-Gold A0S9GB 250 28.04.23 57,50 € 89,76 € 22.440 € +56,1% - Xetra
Deutsche Telekom 555750 1000 06.06.23 19,31 € 31,60 €  31.600 € +63,6% 31,00 € Xetra
Wisdom Tree Copper ETC  AOKRKR 450 03.04.24 34,14 € 34,27 € 15.422 € +0,4% — Tradegate
Merck A0YD8Q 200 05.12.24 96,80 € 69,70 € 13.940 € -28,0% — Tradegate
Siemens 723610 100 12.12.24 195,36 € 177,16 € 17.716 € -9,3% — Tradegate
Alphabet A14Y6H 100 12.12.24 188,50 € 132,68€ 13.268 € -29,6% — Tradegate

Depotwert: 130.926 €

Liquiditat: 27.593 €

Gesamtwert: 158.519 €

Performance seit 01.01.25: -3,3%

Performance seit Auflegung: +58,5% | Stop angepasst / sonstige Anderung

Kontron wurde im Zuge des Abverkaufs am Mon-
tag unter 20 € geprigelt. Die Angst vor Zéllen und
damit eine Auswirkung auf die Ergebnisse ist aller-
dings unbegriindet. Zum einen sind die Produkte
von Kontron aktuell nicht mit Zollen belegt. Das
Unternehmen arbeitet trotzdem daran, die Ferti-
gungskapazitaten in den USA auszubauen. Durch
die Ubernahme von Katek im vergangenen Jahr
sind zusatzliche Fertigungskapazitaten in den USA
verflgbar. Laut einem Unternehmenssprecher liegt
derzeit die Wertschopfung vor Ort bereits bei tber
50 %, der Umsatz in den USA belauft sich auf ca.
150 Mio € und damit weniger als 10 % vom Kon-
zernumsatz. Das unterstellt Importe im Wert von
unter 70 Mio. €. Die Aktie bietet damit eine neue

Musterdepot spekulativ

Kauf-

Chance. Die Bewertung mit KGVs von knapp 11 fur
2025 bzw. 9 fiir 2026 lasst keine andere Schlussfol-
gerung zu.

Peking reagierte mit Gegenzollen und mit Export-
beschrankungen auf Seltene Erden. In diesem Um-
feld geriet Depotwert Alibaba kraftig unter Druck.
Auch am Kupferpreis ist die aktuelle Situation nicht
spurlos vorbeigezogen, was sich in einem Ruck-
gang bei unserer Kupfer-ETN niederschlagt. Gold
halt sich dagegen einigermalen stabil. Details dazu
in der kommenden Woche.

Fur die Depots haben wir einige Kandidaten auf
der Watchlist, die wir bei einem weiteren Rlckset-
zer kaufen wollen: In den USA sind das Microsoft,
Amazon und Alphabet (siehe Seite 4). (MH)

Aktie WKN Anzahl datum Kaufkurs  akt. Kurs Wert Performance Stop Borse
Kontron AOX9E| 750 12.12.23 21,00 € 19,75€ 14.813 € -6,0% - Xetra
Pentixapharm A40AEG 1950 03.10.24 3,52 € 2,76 € 5.372 € -21,7% - Xetra
Aurubis 676650 130 07.11.24 82,00 € 72,70 € 9.451 € -11,3% - Xetra
Dr. Honle 515710 1.000 03.02.25 9,16 € 8,30 € 8.300 € -9,4% - Xetra
Alibaba A2PVFU  1.000 18.03.25 16,86 € 11,17€ 11172 € -33,7% — Tradegate

Depotwert: 49.108 €

Liquiditat: 54.655 €

Gesamtwert: 103.763 €

Performance seit 01.01.25: -6,5%

Performance seit Auflegung: +3,8% | Stop angepasst / sonstige Anderung
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Unternehmen WKN Ausgabe Kurs bei akt. Kurs Perfor- Ziel Stop Einschét-
Empfehlung mance zung
2G Energy AOHL8N 42 2024 23,50 € 23,00 € -2,1% 40,00 € 19,00 € A
Adidas ATEWWW 30 2023 179,86 € 186,15 € +3,5% 275,00 € - A
Alibaba 561990 40 2024 99,35 € 105,00 € +5,7% ausgestoppt v
Alstom A3CSCF 39 2024 21,24 € 17,54 € -17,4% 27,00 € - A
Amazon.com 906866 28 2024 183,18 € 154,72 € -15,5% - - A
ams-Osram A40QVT 52 2024 6,50 € 8,00 € +23,1% ausgestoppt v
Baidu AOF5DE 40 2024 98,66 € 70,00 € -29,0% ausgestoppt v
Banco Comercial de Portugués A2ATK9 43 2024 0,43 € 0,45 € +4,6% 0,55 € - A
Banco Santander 858872 11 2025 5,50 € 533€ -3,1% 0,55 € - A
BAWAG A2DY|N 11 2025 90,00 € 79,40 € -11,8% 0,55 € - A
Bilfinger 590900 11 2024 45,56 € 60,00 € +31,7% ausgestoppt v
Bio-Techne A12ENG 29 2024 73,50 € 43,00 € -41,5% - - A
BNP Paribas 887771 25 2024 59,23 € 64,21 € +8,4% 85,00 € - | 4
Bombardier A3DM|G 32 2022 39,90 € 49,46 € +24,0% 75,00 € = >
BridgeBio A2PLX7 47 2024 21,87 € 25,00 € +14,3% ausgestoppt v
Cameco 882017 49 2023 41,60 € 33,42 € -19,7% - - A
CME Group AOMW32 48 2024 217,65 € 227,00 € +4,3% 250,00 € - A
Coca-Cola 850663 41 2023 50,95 € 61,18 € +20,1% 70,00 € 52,50 € A
Commerzbank CBK100 05 2023 10,53 € 19,50 € +85,2% ausgestoppt v
Coterra Energy 881646 43 2024 21,82 € 22,00 € +0,8% ausgestoppt v
Deutz 630500 51 2023 4,67 € 589 € +26,0% 8,00 € = >
Docusign A2JHLZ 46 2024 79,07 € 62,64 € -20,8% - - A
Dominion Energy 932798 43 2024 56,66 € 44,06 € -22,2% - - A
Endeavour Mining A3CSCF 38 2024 21,24 € 20,56 € -3,2% 27,00 € - A
FlatexDeGiro FTG111 07 2025 17,72 € 18,95 € +6,9% 25,00 € - A
Fraport 577330 45 2023 49,82 € 53,85 € +8,1% - - A
Frequentis A2PHG5 14 2025 33,00 € 34,00 € +3,0% 45,00 € - A
Fuchs Petrolub A3E5D6 09 2023 37,96 € 40,18 € +5,8% 55,00 € - A
Guidewire Software A1JS4X 38 2024 155,25 € 154,10 € -0,7% - - A
Haier Smart Home A2JM2W 02 2024 1,12¢€ 1,58 € +41,1% 2,00 € - |
Hannover Riick 840221 06 2024 230,60 € 253,60 € +10,0% - - A
Heidelberg Materials 604700 05 2024 87,54 € 137,00 € +56,5% ausgestoppt v
Henkel 604843 38 2022 60,00 € 70,00 € +16,7% ausgestoppt v
Hochtief 607000 46 2024 114,30 € 140,00 € +22,5% ausgestoppt v
Honeywell 870153 52 2024 218,70 € 166,16 € -24,0% 260,00 € - A
Huntington Ingalls ATJE8X 10 2025 177,44 € 166,00 € -6,4% 220,00 € - A
IBM 851399 29 2022 128,28 € 197,00 € +53,6% ausgestoppt v
Init 575980 42 2023 26,50 € 33,00 € +24,5% ausgestoppt v
Intuitive Surgical 888024 12 2024 357,60 € 410,85 € +14,9% - - A
JD.com A2P5N8 10 2025 20,05 € 15,23 € -24,0% 30,00 € = >
Keurig Dr. Pepper A2]QPZ 09 2024 27,78 € 30,06 € +8,2% 36,00 € - A
KLA 965884 33 2024 754,00 € 548,70 € -27,2% - - A
Knorr-Bremse KBX100 06 2025 75,95 € 79,00 € +4,0% ausgestoppt v
Krones 633500 50 2023 104,20 € 108,80 € +4,4% 150,00 € - A
KSB Vz. 629203 12 2025 818,60 € 708,00 € -13,5% 1.000,00 € - A
Li-FT Power A3DQFE 43 2024 2,30 € 1,20 € -48,0% 5,00 € = A
Live Nation AOHOVZ 23 2024 87,36 € 107,45 € +23,0% - - A
Leonardo AOETQX 03 2023 8,63 € 38,00 € +340,3% ausgestoppt v
Loblaw 853286 08 2024 95,50 € 127,00 € +33,0% - - A

| Stop angepasst / sonstige Anderung A kaufen P halten V¥ verkaufen
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Unternehmen WKN Ausgabe Kurs bei akt. Kurs Perfor- Ziel Stop Einschét-
Empfehlung mance zung
Lufthansa 823212 52 2024 6,00 € 5,90 € -1,7% ausgestoppt v
Mandalay Resources A2PM64 14 2025 3,43 € 2,98 € -13,1% 5,00 € - A
Meta Platforms ATJWVX 18 2024 400,00 € 460,35 € +15,1% 715,00 € - >
MBB AOETBQ 36 2023 81,30 € 141,20 € +73,7% 150,00 € - »
MTU AOD9PT 38 2023 163,00 € 295,00 € +81,0% ausgestoppt v
NGEx Minerals A2PN5K 29 2024 5,68 € 6,57 € +15,7% 12,00 € - >
Newmont 853823 49 2023 36,95 € 42,35 € +14,6% 60,00 € - >
Nexans 676168 02 2024 77,70 € 80,00 € +3,0% 150,00 € - A
Nike 866993 16 2024 88,32 € 48,26 € -45,4% - - A
Pan American Silver 876617 28 2024 19,86 € 20,85 € +5,0% 28,00 € - A
ProCredit 622340 09 2025 9,74 € 8,26 € -15,2% 15,00 € - A
Puma 696960 49 2022 50,72 € 18,40 € -63,7% 70,00 € - A
Renk RENK73 48 2024 19,44 € 37,50 € +92,9% ausgestoppt v
Rolls-Royce ATH81L 41 2024 6,37 € 7,70 € +20,8% 12,00 € - A
Safran 924781 16 2023 141,62 € 210,00 € +48,3% ausgestoppt v
SAP 716460 43 2022 98,18 € 215,00 € +119,0% ausgestoppt v
Schneider Electric 860180 18 2024 215,20 € 187,42 € -12,9% 265,00 € - A
Secunet 727650 33 2023 227,50 € 159,20 € -30,0% - - A
Sixt 723132 41 2024 67,00 € 75,00 € +11,9% ausgestoppt v
Skanska 863784 04 2025 20,47 € 16,73 € -18,3% 25,00 € - A
SkyWest 878075 49 2024 108,00 € 69,50 € -35,6% - - A
Smartbroker A2GS60 06 2025 9,44 € 10,05 € +6,5% - - A
Siiss Microtec ATK023 49 2024 50,10 € 27,00 € -46,1% 70,00 € - A
Telefénica 850775 09 2023 3,89 € 3,89 € +0,0% 5,00 € - A
Teradata AOMOZR 40 2024 26,80 € 17,70 € -34,0% - - A
The Trade Desk A2ARCV 22 2023 64,54 € 41,66 € -35,5% - - A
ThyssenKrupp Nucera NCA000 52 2024 10,00 € 7,50 € -25,0% ausgestoppt v
Unicredit A2D)Vé6 09 2025 50,24 € 40,00 € -20,4% ausgestoppt v
United Airlines A1C6TV 49 2024 94,41 € 52,10 € -44,8% - - A
Vertiv A2PZ5A 18 2024 70,00 € 58,16 € -16,9% 150,00 € = >
VF Corp 857621 42 2023 17,72 € 8,81 € -50,3% 30,00 € - >
Vossloh 766710 36 2024 47,45 € 60,60 € +27,7% - - A
VW vz, 766403 35 2022 141,65 € 83,84 € -40,8% - - A
Wacker Neuson WACKO1 26 2022 17,59 € 19,50 € +10,9% ausgestoppt v
Waste Management 893579 07 2024 185,70 € 196,16 € +5,6% 230,00 € = >
Wienerberger 852894 091 2025 32,23 € 28,90 € -10,3% ausgestoppt v
| Stop angepasst / sonstige Anderung A kaufen P halten V¥ verkaufen

Alle Empfehlungen, Limits, Stops des Frankfurter Borsenbriefs gelten beginnend fiir den Erscheinungstag der Digitalausgabe (in der Regel Donnerstag) auf unbe-
stimmte Frist. Bei Empfehlungen auslandischer Werte raten wir bei geringer Liquiditat an deutschen Borsen an der Heimatbdrse zu kaufen.
Quelle Charts: Bloomberg
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