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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!

wenn die Zinsen steigen, ist so allgemein

verbreitet, dass nur wenige sie iiberpriifen.
Doch ungepriifte Uberzeugungen Rdonnen uns
nur allzu leicht in die Irre fiihren.

Die Uberzeugung, dass die AkRtienkurse fallen,

Humphrey Neill, der Vater der Rontraren Analyse,
erinnerte seine Kunden stets daran: "Wenn alle
gleich denken, ist es wahrscheinlich, dass alle
falsch liegen'.

Der erste Schritt einer Uberprifung besteht da-
rin, uns daran zu erinnern, dass Zinssatze und
Inflation in hohem MaRe miteinander Rorreliert
sind. Dies war in der Vergangenheit immer der
Fall, wie die nebenstehende Grafik zeigt.

Dieses Jahr bildet da Reine Ausnahme: Die Ren-
dite 10-jahriger Staatsanleihen, die von vielen
als Ursache fur den Stillstand des BullenmarRk-
tes angefihrt wird, ist seit Anfang 2023 bis
zum 3. ORtober von 3,79% auf 4,81% stark an-
gestiegen. Im gleichen Zeitraum ist die 10-jah-
rige BreaReven-Inflationsrate - die RolleRtive
beste Einschatzung der Anleiheinvestoren hin-
sichtlich der erwarteten Inflation in den nachs-
ten zehn Jahren - leicht auf 2,33% statt 2,26%
gestiegen.

Die Korrelation zwischen Zinsen und Inflation
ist von entscheidender Bedeutung, da die no-
minalen Unternehmensgewinne bei hdoherer In-
flation schneller wachsen. Das bedeutet nicht,
dass die Anleger die Inflation begriuBen sollten,
denn eine hohere Inflation bedeutet auch, dass
die Ertrage RUnftiger Jahre mit einem hoheren
Satz abgezinst werden mussen.

The inflation-interest rate correlation
Inflation and interest rates since 1955
. kandurierestral S i . . -

{— Trailing 10-year inflation, annualized ]

= 10-year yield

L=

1965 1975 1985 1995 2005 2015

Source: Hulbert Ratings

Doch aus vielen verhaltensbedingten Grinden
messen die Anleger den negativen Auswirkungen
des hoheren Abzinsungssatzes mehr Gewicht bei
als der hoheren nominalen Gewinnwachstums-
rate, die in der Regel mit einer hoheren Inflation
einhergehnt.

wirtschaftswissenschaftler bezeichnen diesen
Anlegerfehler als "Inflationsillusion". Die viel-
leicht bahnbrechende Studie, die dokRumentiert,
wie sich dieser Fehler auf den ARtienmarRkt aus-
wirkt, wurde von Jay Ritter von der University
of Florida und Richard Warr von der North Ca-
rolina State University durchgefihrt. Sie fanden
heraus, dass Anleger ARtien bei einer hohen In-
flation systematisch unterbewerten.

Denselben Fehler machen Anleger, wenn die In-
flation und die Zinssatze zu sinkRen beginnen.
Deshalb wird derzeit die Grundlage fur ein wich-
tiges Kaufsignal geschaffen. &

Mit besten GruBen, Ihre Redaktion
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GHANGEN IM GRASH

ast ein Jahr nach der Erholung vom Baren-
F markt des Jahres 2022 gerat die Borse in

eine schwierige Phase: Der Barenmarht ist
zwar liberwunden, aber fiir viele ist noch nicht
zu 100% Rlar, dass ein neuer Bullenmarkt ent-
standen ist.

Bis Ende Juli 2023 hatte der S&P500 Index bis auf
4,4% des zwischen Januar und Anfang ORtober
2022 erlittenen RucRkgangs von 25,4% alles wie-
der aufgeholt. Im August und September dieses
Jahres gab er jedoch einen Teil dieser Gewinne
wieder ab.

Die US-Wirtschaft setzt ihr stetiges, aber lang-
sames Wachstumstempo fort. Gunstige wirt-
schaftliche EntwicRlungen, wie ein starkRer und
widerstandsfahiger Arbeitsmarkt, haben dazu
beigetragen, die Wirtschaft auf einem beschei-
denen positiven Kurs zu halten. Die Unterneh-
mensgewinne haben sich im ersten und zweiten
Quartal verlangsamt, allerdings nicht so drama-
tisch wie von vielen MarRkRtbeobachtern erwar-
tet. Die Federal Reserve hdlt unterdessen die
Zinssdatze zur BekRampfung der Inflation weiter-
hin auf einem hohen Niveau. Zwar ist die In-
flationsrate seit ihrem Hochststand Mitte 2022
deutlich zurlckRgegangen, doch liegt sie nach
wie vor Uber dem 2%-Ziel der Fed.

Wie werden diese und andere FakRtoren die Rich-
tung des ARtienmarRtes in den letzten Monaten
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SolaraRtien waren 2023 die grof3en Verlierer

des Jahres 2023 und zu Beginn des Jahres 2024
bestimmen?

Wenn der Pessimismus zunimmt, treffen Anle-
ger in Panik dumme Entscheidungen. Wer sei-
nen Emotionen nachgibt, versucht, Verluste zu
begrenzen, und verkRauft am Ende oft groBar-
tige ARtien zu niedrigsten Preisen. Aus diesem
Grund werden KorreRturen zu Brutstdatten fur
Gelegenheiten: Es ist eine bewdhrte Strate-
gie zum Vermogensaufbau, erstRlassige ARtien
mit einem Abschlag zu erwerben und darauf zu
warten, dass sich die Mdrkte beruhigen und er-
holen.

Unter normalen Bedingungen bieten sich die
besten Kaufgelegenheiten auf dem ARtienmarkt
in der Regel in SeRtoren oder Unternehmen, die
in Ungnade gefallen sind. Und warum? Weil we-
niger Anleger in diesen Regionen auf der Suche
sind. Daher ist die WahrscheinlichReit groBer,
dass man dort groBartige Angebote entdecRt,
Uber die andere noch nicht gestolpert sind.

Dieser Grundsatz dndert sich auch wahrend
einer KorreRtur nicht. Nach dem Einbruch der
Kurse im Spatsommer sehen die Bewertungen
weniger Uberzogen aus als zuvor, was eine wei-
tere Chance fur den Wiederaufbau von ARtienpo-
sitionen bietet - vor allem in den Bereichen des
MarRtes, die sich in diesem Jahr nicht so stark
erholt haben. Bestes Beispiel:
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PRECEDENCE

Solar Power
Market
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Source: www.precedenceresearch.com

Solarenergieaktien haben ein schwieriges Jahr
hinter sich, obwohl sich die Subventionen und
die Technologie in der Branche verbessert ha-
ben. Ist eine Erholung in Sicht?

Solaraktien gehorten in diesem Jahr zu den am
starksten betroffenen ARtien. Mehrere gro3e So-
larunternehmen mussten Kursverluste von mehr
als 50% hinnehmen, und ein groB3er borsenge-
handelter Solarfonds (ETF) verlor rund 30%.

Hohe Zinsen, die die Finanzierungskosten fur die In-
stallation von Solarmodulen in die Hohe schnellen
lieBen, und anhaltende Storungen in der LieferkRet-
te haben die Bestellungen von Solarsystemen fur
Privathaushalte und Unternehmen bis weit in das
Jahr 2023 hinein gebremst und die Stimmung in der
Branche gedrlcRkt. Eine wesentliche Kurzung der
Anreize fur Dachanlagen in Kalifornien, dem groi-
ten US-Solarmarkt, hat die Dynamik der Solarener-
gie im US-Stromsystem ebenfalls untergraben.

Allerdings hat der jungste stetige Aufbau von
Lagerbestanden in der Branche, darunter Pa-
neele, Gestellsysteme und Wechselrichter, die
Installationsfirmen dazu veranlasst, die Prei-
se fur SystemRomponenten zu senken, was
die Verbrauchernachfrage vor Jahresende wie-
der ankurbeln Ronnte. Da die Installationsfir-
men neuen Kunden in der Regel sechs Monate
Zeit geben, bevor sie mit der Abzahlung ihrer
SystemRosten beginnen miussen, haben einige
Firmen gerade erst begonnen, Einnahmen von
Kunden zu erzielen, die sich Anfang 2023 ange-
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meldet haben. Diese hOheren Ertrage Ronnten
sich in den nachsten Ergebnissen des SeRtors,
die im nachsten Monat verodffentlicht werden,
bemerkbar machen, was wiederum das Ertrags-
profil der Branche und ihre AttraRtivitat fur uns
verbessern sollte. Fangen wir also an:

SUNPOWER CORP

Die SunPower Corporation, die seit fast 40
Jahren einer der groften US-amerikRanischen
Installateure von Solarsystemen fiir Privat-
haushalte ist, war der gro3te Verlierer bei den
wichtigsten Solaraktien und ist seit Jahresbe-
ginn um fast zwei Drittel gefallen.

Die Konzentration auf den MarRt fur Privathaus-
halte hat dazu geflhrt, dass die Verlangsamung
der Kaufe von Solarsystemen durch Privathaus-
halte im Jahr 2023 fur SunPower besonders
schmerzhaft war, da das Unternehmen ebenso
wie ahnliche auf Privathaushalte ausgerichtete
Firmen nicht in der Lage war, das schwache Ge-
schaft mit Privathaushalten durch Auftrage von
Versorgungsunternehmen und Konzernen aus-
zugleichen. Die Anderungen der Ralifornischen
Dachsolaranreize, die die Vergutung fur uUber-
schissigen Solarstrom ab April 2023 um 75%
Rlrzen, haben auch SunPower hart getroffen.
Verzogerungen bei der Anbindung neuer Kunden
an ihre loRalen Stromnetze beeintrachtigten
ebenfalls das Ergebnis von SunPower und vielen
seiner Konkurrenten, aber Unternehmensanga-
ben zufolge sollte sich der RilcRkRstand bei der
Anbindung im Laufe des Jahres 2023 verbessern.

..........
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Das Unternehmen erwartet auch, dass sein
Leasinggeschaft nach einem Anstieg von 108%
im zweiten Quartal weiter wachsen wird. Auf-
grund der hohen Zinssatze Rann es fur Haushal-
te glnstiger sein, die Paneele zu leasen, als sie
mit einer Finanzierung zu Raufen, so dass das
Leasingmodell zu einem wichtigen Umsatztra-
ger fur andere Panel-Installateure werden Rann,
wenn die Zinssdtze hoch bleiben.

DarlUber hinaus erwarten wir in den ndchsten
drei bis fUnf Jahren einen jahrlichen Gewinn-
sprung von 31% und damit einen Vorsprung vor
der Konkurrenz, der zum Teil auf MarRktanteils-
gewinne bei der Runstlichen Intelligenz und den
Chips flr Rechenzentren zuruckRzufuhren ist.

Fazit: Wir verbilligen unsere Position und nutzen
das spannende Turnaround-Chartbild.

ENPHASE ENERGY

Der Kurs ist seit Jahresbeginn um mehr als 56%
gefallen und ist damit die ARtie mit der schlech-
testen Wertentwicklung im Index.

Enphase Energy ist ein fuhrender US-amerikani-
scher Hersteller von Mikrowechselrichtern, die
fur jedes Solarsystem benotigt werden, hat je-
doch aufgrund des weltweiten Mangels an Halb-
leitern, die eine wichtige Rolle bei der Messung
von Spannung und Strom spielen, Schwierig-
Reiten, die ProduRtionsraten aufrechtzuerhal-
ten. Der Wettbewerb mit anderen Herstellern
von MikRro-Wechselrichtern und Komponenten
hat die Gewinne von Enphase in diesem Jahr
ebenfalls beeintrachtigt, aber das Unternehmen

..........
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durfte nach Ansicht von Branchenanalysten von
seinen Planen zur Steigerung der ProduRtions-
Rapazitaten in den USA und von der verbesser-
ten Verfligbarkeit von Halbleitern ab 2024 pro-
fitieren.

Trotz seines beneidenswerten Wachstums in den
letzten Jahren steht Enphase Energy vor mehre-
ren Herausforderungen. Der Wandel hin zu sau-
beren Energieldsungen hat zahlreiche ARteure
angezogen, darunter Schwergewichte wie Tesla
und SolarEdge. Enphase Ronnte seinen Kunden-
stamm erweitern, indem es die ProduRtpreise
senkt, aber dies wird auch die Gewinnspannen
und Ertrage senkRen. Geringere HausverRkRaufe
werden zu geringeren ProdukRtverRdufen fur das
Unternehmen flhren. AuBerdem ist die Instal-
lation von Solarenergie immer noch teuer, was
bedeutet, dass HausRaufer in den USA diese Ins-
tallationen durch die Aufnahme eines Darlehens
finanzieren.

Trotz dieser FakRtoren meldete Enphase im zwei-
ten Quartal einen Umsatz von 711 Mio. Dollar,
was einem Anstieg von 34% gegenliber dem
Vorjahr entspricht. Wahrend die Umsatze in den
USA im zweiten Quartal in Folge zuruckgingen,
verdreifachte sich der internationale Umsatz

Die in diesem Brief genannten ARtien Ronnen bei unserem Ko-

LYNX
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fast auf 294 Mio. Dollar gegentiber 108 Mio. Dol-
lar im Vorjahreszeitraum. In den letzten sechs
Monaten meldete Enphase auflerdem einen
GAAP-Nettogewinn von 304 Mio. Dollar, der im
Vergleich zum Vorjahr um 136% gestiegen ist.
DanRk der steigenden Gewinnmargen in den letz-
ten Jahren Ronnte Enphase das 2. Quartal mit
1,8 Mrd. Dollar an Barmitteln und 1,32 Mrd. Dol-
lar an Schulden abschlieBen. Auch gut: Der freie
Cashflow ist von 11,9 Mio. Dollar im Jahr 2018
auf fast 700 Mio. Dollar im Jahr 2022 gestiegen,
was dem Unternehmen gendiigend Spielraum flr
Reinvestitionen in WachstumsprojeRkte, die Sen-
Rung der Bilanzverschuldung und gezielte AR-
quisitionen verschafft.

Enphase hat im vergangenen Jahr auch Green-
Com NetworRks dbernommen, ein Unternehmen,
das Software flr das Energiemanagement von
Haushalten anbietet. Die Ubernahme sollte En-
phase in die Lage versetzen, seine Solar- und
Speichersysteme mit Ladegeraten fur EleRtro-
fahrzeuge und Warmepumpen von Drittanbie-
tern zu vernetzen und gleichzeitig Hausbesitzern
eine einzige App zur Steuerung und Uberwa-
chung dieser Gerate zur Verfugung zu stellen.

Fazit: Die ARtie wird mit dem 5,3-fachen des
Umsatzes im Jahr 2024 und dem 18-fachen des
voraussichtlichen Gewinns bewertet, was flur
einen Wachstumswert angemessen ist. Unser
Kursziel lautet zunachst rund 195 Dollar und
liegt damit 69% Uber dem aRtuellen Kurs. Wir
wiederholen also die Kaufempfehlung aus der
Ausgabe Nr. 14/23.

FIRST SOLAR

First Solar ist eines der wenigen Unternehmen
im Solarsektor, dessen ARtienkRurse im bisheri-
gen Jahresverlauf gestiegen sind.

First Solar verflgt Uber die grote SolarproduR-
tionsanlage in den Vereinigten Staaten und stellt
firmeneigene DuUnnschicht-PhotovoltairR-Panee-
le her, die nach Angaben des Unternehmens we-
niger Halbleitermaterial, weniger Wasser und
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weniger Energie benotigen als RonRurrierende
ProduRtionsmethoden. Das Unternehmen plant,
seine ProduRtionskRapazitaten in Ohio und Ala-
bama zu erweitern, um von den Steuererleich-
terungen und Subventionen des Inflation Reduc-
tion Act zu profitieren, der die ProduRtion in den
USA im Bereich der erneuerbaren Energien for-
dern soll. First Solar entwicRelt aulerdem die
nachste Generation seiner DUnnschichtmodule,
die zu einer hoheren Energieeffizienz und einer
starkReren Preissetzungsmacht flur das Unter-
nehmen flhren Ronnte.

Die strategische Ausrichtung von First Solar
auf die Vereinigten Staaten, ergdnzt durch Pro-
duRtionsstdtten in stabilen Landern wie Indien,
Vietnam und Malaysia, minimiert geopolitische
Risikren und profitiert gleichzeitig vom wach-
senden US-SolarmarRkt. Die bemerkRenswerten
Expansionsbemihungen des Unternehmens, die
ProduRtionskRapazitat von 6 GW auf voraussicht-
lich 25 GW bis 2026 zu erhdhen, unterstreichen
sein Engagement, die steigende Nachfrage nach
Solarmodulen zu befriedigen, und positionieren
es glnstig fur ein beeindruckendes Wachstum.

Die jungsten Zahlen waren ebenso beeindru-
ckRend, mit einem robusten Gewinn- und Um-
satzwachstum, das durch einen betrachtlichen
Auftragsbestand unterstutzt wird. Durch die
Einfuhrung des IRA wird ein weiterer finanziel-
ler Vorteil durch Steueranreize geschaffen, der
die Rentabilitat weiter deutlich steigert. Das
Unternehmen hat gute Aussichten flr seine
Gewinnspannen, die bis 2026 deutlich steigen
werden, was die Ergebnisse pro ARtie deutlich
erhoht. Trotz der allgemeinen Herausforderun-
gen, mit denen einige ARteure in der Solarbran-
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che Ronfrontiert sind, scheint First Solar auf-
grund seiner einzigartigen MarRktpositionierung
und seiner FahigReit, die ProduRtionskRosten an
die sinkenden Modulpreise anzupassen, isoliert
ZU sein. Diese Widerstandsfahigkeit gilt auch
fur die nahe ZuRunft, da fur die Geschaftsjahre
23 und 24 solide Ergebnisse erwartet werden.
Ergo: Wir setzen First Solar wieder auf Raufen.

NEXTERA ENERGY

Mit einer soliden Bilanz, optimistischen Wachs-
tumsprognosen und dem Potenzial fiir Riinftige
Dividendenerhohungen bietet NextEra Energy
eine liberzeugende Gelegenheit.

Der Erfolg von NextEra beruht im Wesentlichen
auf drei Saulen: dem Besitz von Florida Power
& Light Co., dem guten Ruf in Sachen Effizienz
und Kostenmanagement und der Tatsache, dass
NextEra der grote Produzent von Strom aus er-
neuerbaren Energien in den USA ist. Wir erinne-
ren uns an die Jahre 2020 und 2021, als die Zins-
satze niedrig waren und alle in die erneuerbaren
Energien verliebt waren. NextEra war eine der
beliebtesten ARtien auf dem MarRt.

Der jungste Absturz in Ungnade ist jedoch auf
die SchwierighReiten der Tochtergesellschaft
NextEra Energy Partners LP zurlcRzuflhren.
Die geringeren Erwartungen an das Dividen-
denwachstum der Tochtergesellschaft und die
SchwierigReiten beim VerRauf geplanter ProjeR-
te flhrten zu einem erheblichen RlUcRgang des
ARtienwerts, der sich auch auf die Muttergesell-
schaft auswirkRte. Daruber hinaus raumte das
Unternehmen ein, dass der Markt flr erneuer-
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bare Energien aufgrund von Inflation, Zinssat-
zen und LieferRettenproblemen nur langsam in
Gang Rommt. Das Unternehmen ist jedoch opti-
mistisch, dass der Markt im Jahr 2024 an Dyna-
mikR gewinnen wird. Indes:

Trotz der gestiegenen Preise flir Stromabnah-
mevertrage (PPA) sind erneuerbare Energien
nach wie vor die Rostenginstigste Erzeugungs-
option. Auch erste Anzeichen fur sinkende Prei-
se fur Module und Batterien sowie die Besei-
tigung von Unsicherheiten in der LieferRette
geben dem Markt flr erneuerbare Energien
Auftrieb.

Unsere Meinung: Wir Raufen aber auch gerne
gute ARtien zu gunstigen Preisen, denn wenn
man den Durchschnitt nach unten Rorrigiert, ist
es vielleicht nicht die schlechteste Idee, auf fal-
lende Messer zu setzen!

BROOKFIELD RENEWABLES

Brookfield Renewables glianzt mit Dividenden,
Wachstum und sauberer Energie und strebt
eine langfristige Gesamtrendite von 12-15% an.

LYNX
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BrooRfield verflugt Uber eine BetriebsRapazitat
von mehr als 25.900 MW in 20 Landern. Das
Unternehmen ist in den Bereichen erneuerba-
re Energien wie WasserRkraft, WindRkraft, Solar-
energie und dezentrale Speicherung tatig.

Die langfristige Pipeline umfasst ProjeRte mit ei-
ner BetriebskRapazitat von mehr als 130.000 MW,
von denen fast die Halfte auf das Solargeschaft
von BrookRfield entfallt. Weitere 5.000 MW sind
fur die Inbetriebnahme im Jahr 2023 und weite-
re 19.000 MW in naher ZukRunft geplant. Die fur
dieses Jahr geplanten 5.000 MW werden dem
Unternehmen einen zusatzlichen FFO in Hohe
von etwa 70 Mio. Dollar bringen.

Insgesamt dlrften diese Wachstumshebel in
Verbindung mit den M&A-ARtivitdaten zu einem
jahrlichen FFO-Wachstum (Mittel aus dem oper-
stivem Geschaft ) von uUber 10% je ARtie fUhren
und damit ein weiteres erfolgreiches Kapitel in
der langfristigen Erfolgsbilanz der ARtie auf-
schlagen. Das Mahagement hat bereits besta-
tigt, dass es ein jahrliches Wachstum des FFO
pro ARtie von mindestens 8% festgeschrieben
hat, so dass die Anleger mit wachsender Zuver-
sicht von einem zweistelligen FFO-Wachstum
bis ins Jahr 2027 ausgehen Ronnen.

BrooRfield verflgt zudem Uber eine hervorra-
gende Bilanz, die robust genug ist, um mit dem
akRtuellen Zinsumfeld fertig zu werden, da das
Unternehmen bis Ende Juni 2023 Uber eine ver-
fugbare Liquiditat von mehr als 4,5 Mrd. Dollar
sowie Uber ein erstRlassiges BBB+ Investment-
Grade-Rating verfligt. DankR der RonRurrenzlo-
sen Bilanz und Finanzlage von BrooRfield Re-

newable ist selbst das derzeitige hawRische
Zinsumfeld Rein Nachteil - wenn Uberhaupt, ist
es ein Wettbewerbsvorteil, da andere MarRtteil-
nehmer nicht Gber eine so starke finanzielle Ge-
sundheit und Widerstandsfahigkeit verfligen, da
mehr als 90 % der Kredite festverzinslich sind.
Auch hier verbilligen wir inmitten des Ausver-
Raufs.

CANADIAN SOLAR

Der AusverkRauf von Canadian Solar nach der
BekRanntgabe der Ergebnisse ist iibertrieben.
Das Unternehmen meldete ein starkes Quartal
mit hoheren Umsatzen und einem hoheren Ge-
winn pro ARktie, gab aber eine enttauschende
Prognose ab.

Canadian Solar meldete ein hervorragendes
Quartal mit einem Anstieg der Nettoeinnahmen
um 39% gegenuber dem Vorquartal und einem
Gewinn pro ARtie von 2,39 Dollar, verglichen
mit einem Gewinn pro ARtie von 1,19 Dollar
im ersten Quartal 2023 und einem Gewinn pro
ARtie von 1,07 Dollar im zweiten Quartal 2022.
Das Unternehmen arbeitet weiterhin einwand-
frei und diversifiziert sein Geschadft in Richtung
Energiespeicherung. Dies wird dazu beitra-
gen, das RisikRo der ARtie zu verringern und als
Wachstumsmotor fur die ZukRunft zu dienen. Der
grofle Auftragsbestand des Unternehmens sorgt
fur Umsatztransparenz und verringert das Risi-
Ro der ARtie weiter. Von besonderer Bedeutung
ist das Wachstum in der Batterie- und Energie-
speicher-Pipeline.
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Klare Sache hier: Aus fundamentaler Sicht ist
das Unternehmen mit einem KGV von unter 6
und einem Wert unter dem Buchwert auBeror-
dentlich glinstig. Canadian Solar ist grundsatz-
lich unterbewertet, und der MarRkt hat auf die
Prognosen des Unternehmens Uberreagiert. Wir
steigen ein!

SOLAREDGE

Der Kurs von SolarEdge Technologies Inc. ist
um 45% gesunken, wird aber immer noch als
solides Unternehmen mit langfristigem Poten-
zial angesehen.

Wenn wir uns den letzten Gewinnbericht an-
sehen, erkRennen wir den Hintegrund des Kurs-
verlustes, halten aber auch hier die Sorgen des
ParRetts fur Ubertrieben. Das Unternehmen gab
beRannt, dass es auf dem US-MarRkt einen ge-
wissen Nachfragerlickgang zu verzeichnen hat,
da der Anstieg der Zinssadtze die Verbraucher-
ausgaben beeintrachtigt und die Nachfrage in-
folgedessen zurlickgeht.

Sehr starkR war jedoch der europdische MarRkt,
wo die Segmente flr private und gewerbliche
Solaranlagen sehr gut abschnitten. Die Einnah-
men im zweiten Quartal des Geschaftsjahres
2023 beliefen sich auf Rnapp 1 Mrd. Dollar und
waren damit das beste Quartal in der Geschich-
te des Unternehmens. Sie stiegen um 36%,
wahrend die Nettoeinnahmen weitaus schneller
wuchsen. Im 2. Quartal erzielte Solar Edge ei-
nen Nettogewinn von 119 Mio. Dollar, gegenuber
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15 Mio. Dollar im Vorjahr. SEGD ist es gelungen,
sehr schnell zu wachsen, ohne sich zu stark zu
verschulden.

Die Verschuldung ist weitgehend die gleiche wie
im Jahr 2022, als die Zinssdtze noch niedriger
waren. Dies hat sich als sehr vorteilhaft erwie-
sen, da der Zinsaufwand flur das Unternehmen
nicht rapide angestiegen ist. Die finanzielle Ge-
sundheit des Unternehmens ist daher unsere
Meinung nach ein wichtiger Pluspunkt fur das
Unternehmen, und die ARtie bietet derzeit sogar
einen Abschlag von 15 % gegenliber dem SeRtor.

Bei den ProduRtauslieferungen machte das Un-
ternehmen ebenfalls groBe Fortschritte. Es
wurden uber 4,3 GW Wechselrichter ausgelie-
fert, die fur Solaranlagen von zentraler Bedeu-
tung sind. Besonders hervorzuheben ist dabei
das Segment der C&lI-Wechselrichter, das mit
2,6 GW ein deutliches Wachstum von 25% ge-
genuber dem Vorjahr verzeichnete.

Darlber hinaus sind Fortschritte in der US-Fer-
tigung zu erkRennen: Das Unternehmen bereitet
sich auf die ersten Wechselrichterlieferungen
bis zum dritten Quartal 2023 vor. Daruber hinaus
stieg der Absatz von Batterien flr Privathaus-
halte von 221 MWh im vorangegangenen Quartal
auf 269 MWh. Dieser Zuwachs von 21,7% im Ver-
gleich zum Vorquartal deutet auf eine steigen-
de Nachfrage nach Energiespeicherlosungen fur
Privathaushalte hin.

Fazit auch hier: Ubertriebene Kursabschlige
sind eher eine Chance als ein RisikRo. Wir haken
nach und stellen von Halten auf Kaufen. #
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https://youtu.be/xlfsNWpmmbw

Future Money ETF-Strategie
Aufgelegt: 19.09.2020
Kapital: 120.000 EUR (Aufstockung um 20.000 EUR 05.04.2021)
11.10.23
ETF Bérse ISIN Wihrung | Stiickzahl Kauf Kaufkurs | Akt.Kurs | G/V EUR G/V%
ETFMG Prime Cyber Security ETF USA |US26924G2012| USD 220 19.10.20 | 49,72 53,20 1758,55 | 18,94%
ETFMG Prime Mobile Payments ETF USA [US26924G4091|  USD 200 19.10.20 | 54,75 39,12 | -244833 | -24,90%
First Trust Clean Edge Smart Grid Infrastructure Fund |USA |US33737A1088 uUsD 200 05.10.20 84,96 93,89 2675,45 17,78%
First Trust Cloud Computing ETF USA |US33734x1928 | USD 150 261020 | 79,46 77,35 239,44 2,24%
Global X Internet of Things ETF USA |US37954Y7803 |  USD 300 07.12.20 | 32,63 31,06 614,70 7,52%
Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF USA |US37954Y7159 |  USD 400 30.11.20 | 30,54 2490 | -1412,18 | -13,06%
iShares Global Infrastructure ETF USA |US4642883726 | USD 300 05.04.21 | 46,73 42,75 309,78 | -2,50%
Lyxor MSCI New Energy ESG Filtered ETF D FR0010524777 EUR 150 04.05.22 33,35 27,68 -850,50 -17,00%
Procure Space ETF USA |US74280R2058|  USD 300 250121 | 29,10 16,38 | -2761,36 | -37,32%
Roundhill Ball Metaverse ETF USA |US53656F4173 USD 500 04.05.22 9,67 9,78 74,39 1,64%
SPDR S&P Kensho Smart Mobility ETF USA |US78463R6898|  USD 290 05.10.20 | 40,11 3048 | -2234,99 | -21,14%
VanEck Circular Economy ETF DE  |IEO001J5A2T9 EUR 250 13.03.23 19,96 18,83 -283,50 | -5,68%
VanEck Vectors Video Gaming and eSports UCITS ETF  [USA |US92189F1140 USD 150 21.09.20 62,70 52,65 -558,84 -6,98%
Depot (EUR) 111289,03
Liquiditit (EUR)  7713,19
Gesamt (EUR 119002,22
lev -0,83%|
. g . n 1"
Dispositionen "Future Money" 40/23
Unternehmen ISIN Seite Aktion
Sunpower US8676524064 4 Verbilligen
Enphase Energy US29355A1079 5 Kauf
First Solar US3364331070 6 Kauf
NextEra Energy US65339F1012 7 Kauf
Brookfield Renewables CA11284V1058 7 Verbilligen
Canadian Solar CA1366351098 8 Kauf
SolarEdge US83417M1045 9 Kauf
Legende: KS - Kaufsignal; SB Stop-Buy, KL - Kauflimit

Impressum / Disclaimer

Future Money erscheint wochentlich
Bezugspreis reguldar monatlich: 39,90 EUR
(inRklL. gesetzl. MwSt.)

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

ALLE RECHTE VORBEHALTEN.

RisiRohinweis: Alle Borsen- und Anlagegeschdfte sind grundsatzlich mit Risiken verbunden. Verluste Ronnen nicht ausgeschlossen
werden. Der Leser sollte die von den Banken herausgegebenen Informationsschriften ,,Basisinformationen flr Wertpapier-
Vermogensanlagen®, ,Basisinformationen Uber Finanzderivate®“ und ,,Basisinformationen Uber Termingeschafte“ sorgfaltig gelesen
und verstanden haben.
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