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01. Info-Kicker:

Richtungsentscheidung steht

unmittelbar bevor

Liebe Börsenfreunde,

Eine Richtungsentscheidung steht unmittelbar

bevor. Im heutigen Heibel-Ticker erläutere ich

in Kapitel 2, was hinter den Machtspielchen um

die US-Schuldenobergrenze steckt, und wel­

che Gefahren lauern. In meinen Augen können

Sie derzeit alle anderen Krisen vergessen,

denn hier spielt die Musik!

Das Anlegersentiment zeigt einen extremen

Pessimismus unter Anlegern, was die Gefahr

eines Ausverkaufs im Falle einer Eskalation

des US-Schuldenstreits überschaubar macht ...

oder wenn auch nicht die Gefahr, dann zumin­

dest das Ausmaß, oder die Dauer. Mehr dazu

in Kapitel 03.

Schon im Jahr 2011 sorgte der Streit um die

Anhebung der US-Schuldengrenze für einen

Ausverkauf von 19% im S&P 500. Ich habe

geschaut, welche deutschen Aktien damals am

stärksten ausverkauft wurden und welche sich

am besten halten konnten. Aus den Erkennt­

nissen können wir Hinweise für eine sinnvolle

Positionierung in unserem Portfolio ableiten.

Darüber, und auch über die BigTech Wachs­

tumsaktien Amazon, Apple, Nvidia, Airbnb,

Linde, Tesla, Palo Alto Networks, Microsoft,

Visa und Alphabet schreibe ich in Kapitel 04.

Welche der BigTech Wachstumsaktien eignet

sich am besten für unser Portfolio, falls sich in

den kommenden Wochen Schnäppchen erge­

ben sollten?

Auch diese Woche gab es wieder eine Vielzahl

von Quartalszahlen, die ich mit unzähligen

Updates verarbeitet habe. Bitte lesen Sie die

Updates in Kapitel 05.

Drei Leserfragen mit meinen Antworten habe

ich in Kapitel 06 abgedruckt. Es geht um den

Bank Run in den USA, und wie man ihn ver­

hindern kann. Eine Frage beschäftigt sich mit

dem globalen Reeder A.P. Moeller-Maersk und

zuletzt geht es um den Einstieg von Elliott

Management bei Goodyear Tire. Elliot gibt ein

Kursziel aus, das um 45% über dem aktuellen

Kurs liegt.

Eine tabellarische Übersicht über unser Heibel-

Ticker Portfolio befindet sich in Kapitel 07.

Nun wünsche ich eine anregende Lektüre,

take share, Ihr Börsenschreibel

Stephan Heibel

Chefredakteur und Herausgeber des Heibel-

Ticker Börsenbriefs

02. So tickt die Börse:

US-Schuldenobergrenze

versus 14th amendment

Die USA stehen vor einer möglichen Zah­

lungsunfähigkeit, wenn der Kongress nicht

bald die Schuldenobergrenze anhebt. Diese

Grenze bestimmt, wie viel Geld das Finanzmi­

nisterium sich leihen darf, um die Ausgaben

zu finanzieren, die der Kongress beschlossen

hat. Wenn die Grenze erreicht ist, kann das

Finanzministerium keine neuen Schulden

mehr aufnehmen und muss sich auf die lau­

fenden Einnahmen verlassen, um die Rech­

nungen zu bezahlen. Das Problem ist, dass

die Einnahmen nicht ausreichen, um alle Ver­

pflichtungen zu erfüllen, wie zum Beispiel Zin­

sen, Sozialleistungen oder Gehälter für Solda­

ten und Staatsbedienstete.

Finanzministerin Janet Yellen hat gewarnt,

dass die Schuldenobergrenze spätestens am

1. Juni angehoben werden muss, um einen

Zahlungsausfall zu vermeiden. Ein solcher

Zahlungsausfall würde die Kreditwürdigkeit der

USA in Frage stellen. Das letzte Mal, als eine

Einigung erst nach dem Erreichen der Zah­

lungsunfähigkeit erreicht wurde, im Jahr

2011, fiel der S&P 500 Binnen weniger Wochen

um 19%.

Die Republikaner, die die Mehrheit im Kon­

gress haben, weigern sich, einer Anhebung der

Schuldenobergrenze zuzustimmen, wenn Prä­
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sident Joe Biden nicht massive Ausgaben­kür­

zungen akzeptiert. Sie argumentieren, dass

die Schuldenobergrenze ein wichtiges Instru­

ment ist, um die Verschuldung zu begrenzen

und die fiskalische Disziplin zu fördern. Über

Ausgabenkürzungen möchte Joe Biden

aber nicht sprechen, er fühlt sich im Recht,

beschlossene Programme auch umzusetzen,

und verlangt die bedingungslose Anhebung der

Obergrenze.

Präsident Biden wiederum hat das 14th

amendment Sektion 4 auf seiner Seite. Dieser

Zusatzartikel zur Verfassung wurde nach dem

US-Bürgerkrieg verabschiedet und enthält

unter anderem eine Bestimmung, die besagt:

„Die Gültigkeit der öffentlichen Schuld der Ver­

einigten Staaten ... darf nicht in Frage gestellt

werden."

Diese Bestimmung wurde ursprünglich einge­

führt, um zu verhindern, dass konföderierte

Gesetzgeber im Kongress die Kriegsschulden

der Union nicht anerkennen oder bezahlen

würden. Aber einige Juristen und Politiker

argumentieren, dass sie auch impliziert, dass

die Schuldenobergrenze verfassungswidrig ist,

weil sie die Gültigkeit der öffentlichen Schuld in

Frage stellt.

Nach dieser Interpretation könnte Präsident

Biden das 14th amendment anrufen und

behaupten, dass der Kongress durch seine

Untätigkeit verfassungswidrig gehandelt hat

und dass er daher befugt ist, das Finanzmini­

sterium anzuweisen, weiterhin Schulden auf­

zunehmen und alle Rechnungen zu bezahlen.

Allerdings ist diese Lösung nicht ohne Risiken.

Zum einen ist es unklar, ob das 14th amend­

ment tatsächlich so ausgelegt werden kann...

Zum anderen würde ein solcher Schritt wahr­

scheinlich zu einer Klage vor dem Obersten

Gerichtshof führen, dessen Ausgang im Sinne

der Republikaner zu erwarten ist, die den

Obersten Gerichtshof mit von ihnen einge­

setzten Richtern dominieren. Die Entschei­

dung würde dadurch wieder in den Kongress

zurückbeordert werden. Denn Sektion 5 des

14th amendment weist dem Kongress die

Macht zu, entsprechende Gesetze zur Umset­

zung des 14th amendment zu verabschieden.

Wenn wir uns die verworrene Situation vor dem

Hintergrund der nächsten Präsidentschafts­

wahlen in den USA anschauen, wird das Tak­

tieren beider Parteien offensichtlich. Die

Demokraten wollen hervorheben, dass die

Republikaner unverantwortlich handeln und mit

ihrer Verweigerungshaltung die Zahlungsfä­

higkeit riskieren und dadurch die weltweite

Reputation der USA beschädigen. Die Repu­

blikaner bauen darauf, dass der Konflikt, je

länger er köchelt, zu Zurückhaltung bei Unter­

nehmen und Privaten hinsichtlich Investitionen

und Konsum führen wird, was zu einer Rezes­

sion führen könnte. Kein amtierender US-Prä­

sident schaffte es jemals, in Zeiten einer

Rezession wiedergewählt zu werden.

In den kommenden Wochen wird es ein Kräf­

temessen geben. Man wird testen, welche

der beiden "Ängste" die Bevölkerung stärker in

ihren Bann zieht: Zahlungsausfall oder Rezes­

sion. Es wird eine Medienschlacht geben, die

an den Aktienmärkten für Verunsicherung sor­

gen wird. Erst wenn sich ein Gewinner

abzeichnet, wird die unterlegene Partei ein­

knicken und zu Kompromissen bereit sein.

2011 haben die beiden Parteien dieses Spiel­

chen übertrieben. Die Kreditwürdigkeit der USA

wurde daraufhin abgestuft. Bis heute wurde die

Kreditwürdigkeit nicht wieder hochgestuft, die

damalige Auseinandersetzung hat also einen

bleibenden Schaden verursacht. Es bleibt zu

hoffen, dass man daraus gelernt hat.

In Kapitel 04 habe ich ausgearbeitet, welche

Aktien in den sechs Wochen der Schuldenkrise

im Jahr 2011 am stärksten gewonnen, und wel­

che am stärkten verloren haben. Außerdem

habe ich mir die Big Tech Aktien (Amazon,

Apple, AirBnB, Nvidia, Linde, Tesla, Palo Alto,

Microsoft, Visa) näher daraufhin angeschaut,

welche ich im Falle eines Kurseinbruchs, der

durch den Streit um die Anhebung der Schul­

denobergrenze ausgelöst wird, kaufen würde.

Schauen wir uns nun zunächst die Wochen­

performance der wichtigsten Indizes an:
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Wochenperformance der wichtigsten Indizes

INDIZES 12.5.,

19:19 Uhr

Woche Δ Σ '23 Δ

DAX 15.914 0,3% 14,3%

S&P 500 4.102 1,0% 6,8%

Nikkei 29.388 0,8% 12,6%

Shanghai A 3.430 -1,9% 5,9%

Euro/US-Dollar 1,09 -1,2% 1,4%

Euro/Yen 147,19 -0,7% 4,9%

10-Jahres-US-Anleihe 3,44% -0,01 -0,44

Umlaufrendite Dt 2,25% -0,03 -0,21

Feinunze Gold $2.014 -0,1% 10,5%

Fass Brent Öl $74,20 -0,1% -11,3%

Kupfer $8.255 -3,5% -2,0%

Baltic Dry Shipping $1.608 4,1% 6,1%

Bitcoin $26.369 -9,3% 59,0%

Gefühlt hatten wir diese Woche eine heftige

Korrektur. Gestern Abend brach der DAX um

200 Punkte (1,3%) ein, nachdem die PacWest

Bank einen Abzug von 9% ihrer Kundenein­

lagen meldete. Ich hatte vor einer Woche auf

die PacWest hingewiesen. Die Aktie von

PacWest brach gestern erneut um 22% ein.

Spekulanten scharren mit den Hufen und

suchen das nächste Opfer. Western Alliance

Bancorp. scheint ins Visier der Shortseller zu

geraten. Es läuft ab wie bei Wünsch-Dir-was.

Wenn sich genügend Shortseller einen Bank

Run bei der Western Alliance wünschen, wird

er auch kommen. Das Spielchen wird so lange

weiterlaufen, bis die US-Bankenversicherung

FDIC die Einlagensicherung erhöht, so dass

Kunden nicht mehr Angst um Ihr Vermögen

haben müssen.

Doch die Auswirkungen auf den breiten Akti­

enmarkt sind noch überschaubar. Der Aktien­

markt erholte sich direkt im Anschluss an den

Ausverkauf und führt heute seine Erholung fort.

Die Marken 15.600 und 16.000 werden weiter­

hin nicht nachhaltig durchbrochen, die Schwan­

kungen innerhalb dieser schmalen Bandbreite

werden allerdings heftiger.

Jahresgewinner und -verlierer

Ich habe mir mal die größten Gewinner und

Verlierer dieses Jahres angeschaut, um zu ver­

stehen, welche größeren Trends derzeit lau­

fen. Meine Erkenntnis: Es gibt keine Trends.

Hier die Gewinnerliste:

Shop Apotheke Europe  119,1%

FlatexDeGiro.          65,8%

MorphoSys              58,3%

Gerresheimer           57,1%

SMA Solar              54,6%

Hypoport               50,1%

FMC                    50,1%

Grenke IT-Leasing.     49,9%

Software              48,5%

Hochtief               47,7%

Shop Apotheke, Morphosys, Gerresheimer und

Fresenius Medical Care (FMC) sind aus der

Gesundheitsbranche. Man könnte also meinen,

die konjunkturunabhängige Gesundheitsbran­

che läuft gut. Vor dem Hintergrund der abseh­

baren Konjunkturschwäche ist es nachvoll­

ziehbar, dass diese Aktien stark performen.

FlatexDeGiro, Hypoport und Grenke IT-Leasing

sind aus der Finanzwelt. Dort scheint man zu

übersehen, dass wir in den USA eine Bank­

krise haben. Doch das Trading hat wieder

zugelegt (Flatex), Immobilienfinanzierer erle­

ben nochmals einen Run, mit dem sich Häus­

lebauer das niedrige Zinsniveau sichern wol­

len, bevor es vielleicht noch weiter ansteigt.

Das beflügelt auch Hochtief, die noch den Auf­

tragsbestand der vorangegangenen

Boomjahre abarbeiten.

Und IT-Ausgaben sind inzwischen ebenfalls

konjunkturunabhängig, denn wer Geld für Per­

sonal sparen möchte, muss in die IT investie­

ren. Daher befindet sich auch die Software AG

auf der Liste, die sich zudem im Übernahme­

kampf befindet.

Bleibt SMA Solar, das sich mit der Dekarboni­

sierung unseres Planeten beschäftigt (Wech­

selrichter für Solaranlagen) und damit gerade

in Deutschland eine Sonderkonjunktur erfährt.

Die Verliererliste sieht so aus:
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United Internet        -19,7%

CropEnergies.          -20,0%

Siltronic              -20,5%

Nagarro                -21,1%

Stratec Biomed.        -21,4%

Grand City Properties  -22,4%

PNE Wind               -34,4%

Basler                 -35,9%

Verbio BioEnergie      -46,7%

Aroundtown             -56,7%

Diese Liste widerspricht einigen der obigen

Gewinner: Stratec Biomed gehört der Gesund­

heitsbranche an, die oben eindeutiger Gewin­

ner ist. Verbio, CropEnergies und PNE Wind

kümmern sich, genau wie SMA Solar, um die

Dekarbonisierung. Grand Cities Properties und

Aroundtown sind in der Immobilienbranche

unterwegs, genau wie Hochtief und Hypoport.

United Internet ist ein Telekom-Versorger, der

eigentlich in schwachen Konjunkturzeiten stabil

bleiben sollte, doch hier gibt es hausgemachte

Probleme. Nagarro sollte eigentlich von der gut

laufenden IT-Branche profitieren, wie Grenke

Leasing. So eigentlich auch Basler mit ihren

digitalen Industriekameras.

Bleibt Siltronic, das zu Zeiten der Chipknapp­

heit und AI-Boom eigentlich gut laufen müsste.

Jedes dieser Unternehmen hat individuelle Ent­

wicklungen durchgemacht, die zu entspre­

chenden Kursbewegungen führten. Es lässt

sich kein Trend über diese Liste stülpen, mit

der wir uns den Blick ins Detail der einzelnen

Unternehmen ersparen könnten.

Grundsätzlich ist das eine gesunde Entwick­

lung. Anleger laufen nicht wie die Lemminge

blind Trends hinterher, sondern machen ihre

Hausaufgaben und wählen die in ihren Augen

besten Unternehmen aus.

03. Sentiment:

Heftige Kursreaktion zu

erwarten

Seit sechs Wochen pendelt der

DAX nunmehr in der Handels­

spanne zwischen 15.550 und

16.000 Punkten. Ein Ausbruch

aus dieser Handelsspanne

dürfte eine stärkere Bewegung nach sich zie­

hen, lediglich die Richtung ist noch ungewiss.

Schauen wir mal, was wir aus der Anleger­

stimmung diesbezüglich ableiten können.

Das Anlegersentiment ist diese Woche auf

-0,1% gerutscht, die Stimmung unter den Anle­

gern ist also neutral. Während im Crash-Jahr

2022 überwiegend eine negative Stimmung

vorherrschte, dominieren seit Mitte November

letzten Jahres bis heute überwiegend gut

gelaunte Anleger das Börsenparkett. Lediglich

während der Bankkrise im März sackte die

Stimmung vorübergehend in den Keller, erholte

sich anschließend aber schnell wieder. Die

gute Laune, die aus der seit vergangenem

Herbst laufenden Erholungsrallye resultiert,

verflüchtigt sich.

Auch die Selbstzufriedenheit, die sich nach

dem schweren Börsenjahr 2022 nur zaghaft

breit machte, ist schon wieder verflogen, der

Wert von -1,6% zeigt, dass Verunsicherung

unter Anlegern wieder um sich greift.

Anleger sehen dunkle Wolken am Horizont auf­

ziehen und werden pessimistisch für die

Zukunft. Die Zukunftserwartung zeigt mit einem

Wert von -3,6% einen deutlichen Überschuss

an Bären. Optimisten gibt es bereits seit einem

Jahr unter deutschen Anlegern so gut wie gar

nicht mehr. Doch der nun grassierende Pessi­

mismus markiert einen Extremwert, wie wir ihn

nur einmal während der Bankkrise im März

gesehen haben, davor allerdings zuletzt ... ich

suche ... ich suche immer noch ... 2017 nach

dem Wahlsieg Trumps.

Entsprechend dem großen Pessimismus ist

auch die Investitionsbereitschaft mit einem
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Wert von -1,1% so gering wie selten zu vor.

Das Euwax-Sentiment der Privatanleger notiert

mit einem Wert von -2% bereits fast wieder im

neutralen Bereich. Absicherungen wurden in

den vergangenen Aprilwochen eingegangen,

nun warten offensichtlich viele Anleger auf den

Kurseinbruch, um diese Positionen wieder auf­

zulösen.

Institutionelle Anleger, die sich über die Eurex

absichern, zeigen ebenfalls nur noch eine

leicht erhöhte Nachfrage nach Put-Absiche­

rungen, wie das Put/Call-Verhältnis von 1,9%

zeigt. Die Absicherungen wurden in den ver­

gangenen Wochen aufgebaut, nun wartet

man die Entwicklungen an den Aktienmärkten

ab. Das Put/Call-Verhältnis der CBOE zeigt ein

ähnlich neutrales Bild.

US-Fondsanleger haben ihre Investitionsquote

bei 65% nahezu unverändert belassen.

US-Privatanleger weisen eine Bulle/Bär-Diffe­

renz von -12% aus, was ebenfalls einen

großen Pessimismus unter Anlegern signali­

siert. 41% Bären stehen 29% Bullen gegen­

über.

Der technische Angst und Gier des S&P 500

zeigt auf leichte Gier (58%).

Interpretation

"Es wird böse enden" liest man

auf der Stirn vieler Anleger in die­

sen Tagen. Die USA laufen auf

die Zahlungsunfähigkeit im Juni

zu, wie die Titanic auf den Eis­

berg: Der politische Machtkampf lässt es

unmöglich erscheinen, die Kollision noch zu

verhindern.

Inflation, Zinsanhebungen, Wirtschaftsschwä­

che, Ukraine-Krieg, USA-China-Konflikt, ... all

diese Krisen haben Anleger in den vergange­

nen Monaten mehr oder weniger gut gemei­

stert. Doch die drohende Zahlungsunfähigkeit

der USA scheint nun der Tropfen zu sein, der

das Fass zum Überlaufen bringt.

Tatsächlich gehe auch ich von einigen turbu­

lenten Wochen aus, die uns bevor stehen. So

ganz kampflos wird keine der beiden Parteien

von ihrer Position abrücken. Und wenn Elefan­

ten (Politiker) streiten, leidet das Gras (Bevöl­

kerung). Der Rekord-Pessimismus unter den

Anlegern ist also gut nachvollziehbar.

Doch die Analyse unserer Stimmungserhebung

zeigt, dass die Turbulenzen uns kaum in einen

neuen Bärenmarkt schicken werden. Vielmehr

wären Turbulenzen, also auch fallende Kurse

über mehrere Tage bis hin zu wenigen

Wochen, eher eine Kaufgelegenheit, da die

anderen oben genannten Krisen inzwischen

eher auf Lösungen als auf Eskalation zulaufen.

Wir können leider nicht absehen, wie sich der

Machtkampf um die Erhöhung der US-Schul­

denobergrenze entwickelt. Durch die Brille

der Sentimentanalyse können wir jedoch zwei

Szenarien betrachten:

Szenario 1: Sollte eine Eskalation zu einem

Abrutschen des DAX unter 15.500 Punkte füh­

ren, so könnte eine schnelle und heftige

Abwärtsbewegung folgen, die jedoch im

Anschluss ebenso schnell wieder nach oben

gekauft würde. Die lange Seitwärtsbewegung

hat ein gewisses Spannungspotential aufge­

baut, dass zu einer heftigen Bewegung führen

dürfte. Doch der große Pessimismus unter den

Anlegern sollte dann eine Verstetigung eines

Abwärtstrends verhindern und stattdessen

dürften Deckungskäufe zu einer schnellen

Erholung führen.

Szenario 2: Sollte es zu einer überraschenden

Einigung im Schuldenstreit kommen, so könnte

der DAX nach oben ausbrechen, die pessimi­

stisch gestimmten Anleger wären falsch posi­

tioniert und müssten den Kursen hinterher lau­

fen, was die Rallye nur befeuern würde. Das

Allzeithoch im DAX bei 16.270 Punkten wäre

dann nur eine Zwischenstation auf dem Weg

zu deutlich höheren Kursen.

Somit ist es durchaus ratsam, etwas Pulver

trocken zu haben, um im Falle eines Ausver­

kaufs Schnäppchen einzusammeln. Aber man

sollte weiterhin moderat investiert sein, um im

Falle eines Ausbruchs nach oben zu verhin­

dern, dass dieser Kelch an einem vorbei geht.
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04. Ausblick:

Gewinner & Verlierer im

Schuldenstreit 2011 sowie

die besten BigTech

Wachstumsaktien

Sie haben aus der heutigen Ausgabe inzwi­

schen bestimmt herausgelesen, dass ich der­

zeit der US-Schuldenobergrenze die größte

Bedeutung zuspreche. Schauen wir uns daher

noch an, welche deutsche Aktien im Jahr 2011

am stärksten auf die US-Schuldenkrise reagiert

haben.

Hier die Liste der 10 Aktien aus der DAX-Fami­

lie, die von Ende August 2011 bis Mitte Sep­

tember 2011 am stärksten verloren haben:

Solarworld AG (SDAX): -41,67%

Heidelberger Druckmaschinen AG (SDAX):

-36,67%

Commerzbank AG (DAX): -35,71%

Aixtron SE (MDAX): -34,78%

Q-Cells SE (SDAX): -34,62%

Sky Deutschland AG (MDAX): -33,33%

Salzgitter AG (MDAX): -32,14%

ThyssenKrupp AG (DAX): -31,82%

Nordex SE (SDAX): -30,77%

GSW Immobilien AG (SDAX): -30,00%

Verlierer waren Industrieaktien (ThyssenKrupp,

Salzgitter) und Maschinenbauer (Aixtron, Hei­

delberger Druckmaschinen) sowie Unterneh­

men aus dem Bereich der erneuerbaren Ener­

gien, die am Tropf der Staatsförderungen hin­

gen (Solarworld, Q-Cells, Nordex). Auch die

Bank mit dem Staat als größtem Anteilseigner

(Commerzbank) musste Federn lassen. Für

Sky Deutschland und GSW Immobilien sehe

ich keinen Zusammenhang mit der US-Schul­

denobergrenze.

Und hier ist die Liste der 10 Aktien mit dem

größten Gewinn in diesem Zeitraum:

Kabel Deutschland Holding AG (MDAX):

+17,65%

Deutsche Wohnen AG (MDAX): +15,38%

Gagfah SA (MDAX): +14,29%

TAG Immobilien AG (SDAX): +13,33%

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA (DA­

X): +12,50%

Fresenius SE & Co. KGaA (DAX): +11,76%

Deutsche EuroShop AG (MDAX): +11,11%

Alstria Office REIT-AG (SDAX): +10,53%

Deutsche Lufthansa AG (DAX): +9,09%

Beiersdorf AG (DAX): +8,33%

Überwiegend Versorger (Kabel Deutschland,

Beiersdorf), Immobilienunternehmen (Deutsche

Wohnen, Gagfah, TAG Immobilien, Dt. Euro­

shop, Alstria Office REIT) und Gesundheits­

aktien (FMC, Fresenius) sind hier unter den

Gewinnern zu finden. Defensive Aktien also.

Aber auch die Dt. Lufthansa, für die ich eben­

falls keinen Zusammenhang finde.

Wenn Sie sich also noch auf die in meinen

Augen anstehenden Turbulenzen vorbereiten

wollen, dann schauen Sie, ob Sie zyklische

Industrieaktien sowie Wachstumsunternehmen

am Staatstropf verkaufen wollen. Defensive

Aktien können Sie behalten. Sollte es tatsäch­

lich zu einem Ausverkauf kommen, würde ich

unter den Wachstumsaktien nach Kaufkandi­

daten schauen.

Dazu schauen wir uns mal ein paar BigTech

Aktien an.

Amazon, Apple, Nvidia, Airbnb, Linde, Tesla,

Palo Alto Networks, Microsoft, Visa, Alphabet

Starten wir einmal mit einem Überblick: Wer

besteht meine Wachstumskriterien? Hier

zunächst nochmals zur Erinnerung meine

Wachstumskriterien:

Abbildung 1: Übersicht Heibel-Ticker Wachstumskriterien

Und hier nun die Auswertung zu den genann­

ten Aktien:
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Unter­

neh­

men

Weg 1 Weg 2

Umsatz-

CAGR

EBITDA-

CAGR

PEG-Ratio Rule

of 40

Umsatz-

CAGR

Amazon 12,4%

statt

15%

Apple 6,6%

statt

15%

6,6%

statt

15%

Nvidia BESTA

NDEN!

neg. w/

EBITDA-

Rückgang

21,6 19,70%

Airbnb 14,3%

statt

15%

14,3%

statt

30%

Linde 5,20% 7,00% 2,44 36,5 5,20%

Tesla BESTA

NDEN!

neg. w/

EBITDA-

Rückgang

23,1%

statt

30%

Palo

Alto

Netw.

BESTA

NDEN!

22,2%

statt

30%

Micro­

soft

12,7%

statt

15%

n.a. 11,84 12,7%

statt

30%

Visa 9,7%

statt

15%

10,3%

statt

15%

9,7%

statt

30%

Alpha­

bet

10,5%

statt

15%

12,8%

statt

15%

2,2 statt 2,0 10,5%

statt

30%

Amazon verfehlt knapp das Wachstumsziel im

Umsatz von 15%. Der Konzern kommt aus der

Coronazeit und fängt den Umsatzrückgang im

Online-Handel durch starkes Wachstum der

AWS Cloud weitgehend auf. Die Cloud wächst

schneller und wird meiner Einschätzung nach

schon bald das Wachstum wieder über 15%

ziehen. Während der Pandemie hat Amazon 1

Mio. Menschen eingestellt und versucht nun,

den Großteil davon sinnvoll einzusetzen, sei es

durch Lieferungen am gleichen Tag, oder durch

andere Aktionen. Wie immer in der Geschichte

setzt Amazon auch dieses Mal wieder auf

Wachstum anstatt Gewinnmarge. Ich denke,

das wird sich mittelfristig auszahlen.

Amazon wäre also in meinen Augen trotz der

leichten Zielverfehlung ein Kaufkandidat für die

kommenden Wochen.

Apple hat nun den indischen Markt für sich

entdeckt, genau wie ein ganze Reihe afrikani­

scher und asiatischer Schwellenländer. China

sei nicht mehr so bedeutend für das Geschäft

von Apple wie noch vor fünf Jahren, sagte

CEO Tim Cook vor wenigen Wochen. Umsatz

und Gewinn wachsen zwar zu langsam, um

sich zu qualifizieren, dafür jedoch unaufhörlich.

Warren Buffet bezeichnet Apple als seine beste

Aktie und brachte den Vergleich, dass man lie­

ber auf einen Zweitwagen verzichte als auf

sein iPhone.

2 Mrd. aktive Apple-Geräte sind weltweit im

Umlauf. Das sind 2 Mrd. zahlungskräftige Kun­

den für die Apple-Dienste wie Apple Music,

Apple Cloud, etc. Damit würde ich auch Apple

in den kommenden Wochen im Falle eines

Ausverkaufs als Kaufkandidaten im Auge

behalten.

Nvidia liefert die Graphikkarten für Rechen­

zentren, die sich mit der künstlichen Intelligenz

beschäftigen. 10.000 von den Karten mit einem

Stückpreis von 20.000 bis 40.000 USD braucht

ein Rechenzentrum, um auch nur annähernd

die Datenmenge zu verarbeiten, die ChatGPT

verarbeitet. Was Intel in Ihrer Jugend war, wird

Nvidia in Zukunft sein.

Beim Gewinnwachstum betrachte ich den

Durchschnitt über einige Jahre. Dabei wird ein

einmaliger Rückgang im Gewinn dann über die

Jahre ausgeglichen, führt aber zu einer ver­

zerrten PEG-Rate. Das ist bei Nvidia der Fall,

die Qualifikation ist daher mit einem Haar in

der Suppe zu betrachten.

AirBnB liegt beim Umsatzwachstum nur eine

Nachkommastelle hinter der Qualifikation. Ich

habe ausführlich über die Mitarbeiteraktien des

Unternehmens berichtet, die derzeit 11% des

Konzernumsatzes verschlingen, einen Großteil

des Gewinns. Für mich ist das ein K.O. Krite­

rium, zumal das Unternehmen im Jahresbe­

richt explizit darauf hinweist, dass dieser hohe

Anteil auch in der Zukunft so hoch bleiben wird.

Alles über 5% ist für mich zuviel. Erst wenn in

diesem Punkt eine Normalisierung zu sehen

ist, wird AirBnB interessant.

Linde ist für mich das Zuknftsunternehmen im

Wasserstoffbereich, insbesondere ist der Kon­

zern Vorreiter beim grünen Wasserstoff. Was­

sserstoff wird dann als grün bezeichnet, wenn

die energieaufwendige Produktion durch rege­

nerative Energien, also CO2-neutral erfolgte.

Das Unternehmen entwickelt komplexe Indu­

strieprozesse, die Produkte werden in eine

Infrastruktur hinein verkauft, die sich parallel

erst noch entwickelt. Da sind zweistellige

Wachstumsraten kaum möglich, allerdings
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kann mit dem Wachstum für einen langen Zeit­

raum gerechnet werden.

Tesla hat wieder seinen Gründer zurück: Elon

Musk hat heute verkündet, eine Nachfolgerin

als CEO von Twitter gefunden zu haben. Man

spricht über NBC-Vertriebschefin Linda Yacca­

rino, die das Amt übernehmen soll. Ein

geschickter Schachzug von Elon Musk, denn

Twitter waren in den vergangenen Monaten

viele Werbepartner abgesprungen. Mit seiner

rabiaten Rosskur hat er viele Geschäftspartner

verschreckt. In meinen Augen hat er in der kur­

zen Zeit, die er nun bei Twitter war, mit einem

Bruchteil des Personals mehr sinnvolle Weiter­

entwicklungen hervor gebracht als das Twit­

ter vor seiner Zeit in fünf Jahren. Doch nun ist

es an der Zeit, Werbepartner zurückzugewin­

nen. Und Linda Yaccarino ist die richtige Frau

dafür, denn sie gilt als gut vernetzt und überaus

beliebt.

Damit kann sich Elon Musk wieder um sein

Herzensprojekt, Tesla, kümmern. Die Aktie hat

seit seinem Wechsel zu Twitter gelitten. Die

Konkurrenz hat aufgeholt, doch in vielen Berei­

chen ist Tesla nach wie vor führend. Ich kann

mir gut vorstellen, dass er mit seinen innovati­

ven Ideen auch die Aktie schon bald wieder

zum Laufen bringt.

Palo Alto Networks habe ich ebenfalls vor

einer Woche besprochen, denn auch dieses

Unternehmen gibt zu viele Mitarbeiteraktien

aus. Es ist tatsächlich das einzige Unterneh­

men, das alle Wachstumskriterien lupenrein

erfüllt. Auch bei Palo Alto werde ich die Ent­

wicklung der SBCs im Auge behalten, doch

bevor dort keine Besserung zu sehen ist, bleibt

auch diese Aktie ein rotes Tuch für uns.

Microsoft hat mit dem ChatGPT einen Coup

gelandet, von dem das Unternehmen noch

Jahre zehren wird. Wettbewerber investieren

Milliarden, um nicht den Anschluss zu verlie­

ren. Derweil wird ChatGPT 3 über 4 und 5,

auch 6 soll schon in Arbeit sein, immer besser.

Ich finde Microsoft auf lange Sicht genau wie

Apple (und Visa & Alphabet) sehr attraktiv,

auch wenn die hohen Wachstumszahlen nicht

erreicht werden, die ich mir wünschen würde.

Visa verfügt über eine extrem gute Marktposi­

tion, da weltweit Einzelhändler Zahlungen über

das Visa-Netzwerk vor Ort abwickeln. Dieses

weltweite Netzwerk ist der Vorteil, mit dem die

Gewinnmarge von Paypal unter Druck

gebracht wird.

Alphabet, die Mutter von Google, hat diese

Woche einen KI-Tag veranstaltet und gezeigt,

was man mit der hauseigenen KI künftig alles

machen kann. Die Aktie ist daraufhin ein wenig

angesprungen, nachdem die Aktie seit der Vor­

stellung des Wettbewerbers ChatGPT unter

Druck war.

Soweit ein kurzer Überblick über die BigTech-

Wachstumsaktien, die ich im Blick habe. Wir

haben derzeit 12% Cash, das ist ein mageres

Minimum, um im Falle eines Ausverkaufs

handlungsfähig zu sein. Auf der anderen Seite

haben wir viele defensive Aktien, die einen

Ausverkauf gut überstehen müssten. Sollte der

Aktienmarkt unvermittelt nach oben ausbre­

chen, sind wir dennoch gut investiert und wer­

den mitsegeln. Aber: Es wird spannend, ich

erwarte eigentlich in den kommenden Tagen

eine Richtungsentscheidung.

05. Update beobachteter

Werte:

Südzucker-Anleihe, Paypal,

Devon Energy, Medios,

Allianz, CEWE, Nitto Denko

Bitte beachten Sie auch den Kundenbereich

auf meiner Internetseite unter Heibel-Ticker ->

Portfolio -> 10 neueste Einträge. Dort finden

Sie meine jeweils aktualisierten Einschätzun­

gen zu den Titeln unseres Heibel-Ticker Port­

folios.

==========

Im Wochenverlauf habe ich zu mehreren Titeln

Anmerkungen im Kundenbereich der Websei­

ten verfasst.
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Südzucker-Anleihe

Überblick über die komplexe Struktur unserer

Anleihe

Di, 09. Mai um 13:52 Uhr

Ich möchte die folgende Kundenfrage im Rah­

men eines Updates beantworten, damit die

Inhalte den zahlenden Kunden vorbehalten

bleiben: 

Hallo Herr Heibel,

Zur Zeit überlege ich etwas mehr in Anleihen

anzulegen. Daher hatte ich mir den langjähri­

gen Verlauf der Südzucker Anleihe ange­

schaut, der 2020 bei etwa 80% lag und auch

bis 2022 recht tief blieb. Was hat dazu geführt?

Corona?? 

Ist es jetzt ein guter Zeitpunkt bei der Süd­

zucker Anleihe einzusteigen bei Bewertungen

von etwa 94% , oder ist in Zukunft ( nächsten 2

Jahre) eher eine niedrigere Bewertung wahr­

scheinlich.

Können Sie noch weitere Anleihen empfehlen?

Für mich ist das ganze Anleihen geschehen

noch etwas undurchsichtig, da ich mich bislang

mehr mit Aktien beschäftigt habe. Für gute

Empfehlungen wäre ich daher sehr dankbar.

Mit freundlichen Grüßen 

Andreas aus Dinslaken

ANTWORT

So wie Ihnen wird es den meisten Anlegern

gehen. 

Unsere Südzucker-Anleihe ist zugegebener­

maßen recht komplex. Zum einen gibt es eine

Bedingung, die erfüllt sein muss, damit der

Zins überhaupt bezahlt wird, zum anderen ver­

ändert sich der Zins in Abhängigkeit vom

Marktzins (Euribor) und zum dritten gibt es kei­

nen Rückzahlungstermin, die Anleihe läuft end­

los, was manchmal zu besonderen Kursbe­

wegungen führt. Gehen wir die drei Dinge im

Einzelnen durch: 

1. Bedingung

Sollte der Cashflow unter 5% des Umsatzes

fallen, wird die Zinszahlung ausgesetzt. 

Seit Auflegen der Anleihe im Jahr 2005 ist das

nie geschehen, auch nicht in Jahren mit ange­

spannten Finanzen im Konzern. Für Süd­

zucker ist die Anleihe eine wichtige Finanzie­

rung, die übrigens zu einem großen Teil von

Zuckerbauern gehalten wird und die wiederum

Hauptzulieferer für Südzucker sind. Ich habe

über die Jahre festgestellt, dass das Manage­

ment lieber seine eigene Mutter verkauft, als

die Cashflow-Marke zu unterschreiten. 

2. Variabler Zins

Der Zinssatz für die Anleihe beträgt 3,1% zzgl.

des aktuellen 3-Monats Euribor. 

Der Euribor ist ein täglich veröffentlichter Zins­

satz des Interbankenhandels. Obwohl die EZB

seit einem Jahr den Leitzins kontinuierlich

angehoben hat, dauerte es eine Weile, bis der

Euribor ebenfalls anstieg. Der Grund liegt dar­

in, dass die EZB trotz angehobenem Leitzins

über den freien Markt Unternehmensanleihen

massiv aufgekauft hat. Die Refinanzierung für

die Banken war also weiterhin extrem günstig,

obwohl der Leitzins bereits zu steigen begon­

nen hatte. 

Mit etwas Verzögerung steigt nun auch der

Euribor an, per 2.5. stand er bei 3,274%, was

zu einer Verzinsung der Anleihe zu 3,1+3,274

= 6,374% führt. Die Auszahlung erfolgt quar­

talsweise. 

Der Umstand, dass der Zins variabel ist, führt

gelegentlich zu Verunsicherung unter den Anle­

gern. Denn der Zins kann dadurch nicht nur

steigen, sondern auch fallen. In die Bewertung

der Anleihe spielt somit immer mit hinein, wel­

che Zinserwartung Anleger langfristig haben.

Nimmt man der EZB ab, die Inflation schnell in

den Griff zu bekommen, dann wird auch das

langfristige Zinsniveau wieder fallen und somit

dann auch die Rendite lang laufender Anlei­

hen. 

Der variable Zins führt also dazu, dass der

Anleihekurs in Abhängigkeit von der Zinsent­

wicklung steigt und fällt. Bei steigenden Zin­

sen steigt auch der Anleihekurs. Das ist übri­

gens ein Unterschied zu festverzinsten Anlei­

hen, deren Kurs fällt, wenn der Zins steigt. Weil

andere Anleihen mit höherem Zins verfügbar

werden, was die bereits bestehende Anleihe

mit festem Zins unattraktiver macht. Unsere
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Südzucker-Anleihe können wir daher unge­

achtet der Zinsschwankungen langfristig hal­

ten. 

3. endlos, kein Rückzahlungstermin

Genau wie bei Wachstumsunternehmen wer­

den die zu erwartenden Zinseinnahmen der

Zukunft mit dem Marktzins auf den heutigen

Tag abdiskontiert. Je höher der heutige Markt­

zins, desto stärker wird der Wert abdiskontiert.

Damit ist unsere variabel verzinste Anleihe im

Umfeld steigender Zinsen zwar deutlich attrak­

tiver als festverzinste Anleihen. Aber der Wert

unserer Anleihe steigt nicht proportional zum

Zinsanstieg, sondern unterproportional, weil die

Zinszahlungen der Zukunft eben abdiskontiert

werden. Den gleichen Effekt werden wir sehen,

wenn die Zinsen fallen: Unsere Anleihe wird

unterproportional fallen. 

Da es keinen Rückzahlungstermin gibt, gibt es

keinen Termin, zu dem der Anleihekurs in Rich­

tung 100% laufen wird. Der Anleihekurs ist also

ausschließlich abhängig vom Zinsmarkt, sowie

von der 5%-Hürde. 

Ist die Anleihe nun derzeit attraktiv? Nun, die

zu erwartende Verzinsung von 6,374% auf den

Nennwert von 100% führt beim derzeitigen

Anleihekurs von 93,70% zu einer Rendite von

aktuell 6,8% (6,374/93,7=6,81). Wenn Sie also

jetzt kaufen, wartet eine attraktive Rendite. Sie

müssen jedoch damit rechnen, dass der Kurs

bei fallendem Zins rückläufig sein wird und

einen Teil des Zinsvorteils aufzehren wird. 

In meinen Augen ist das Papier einfach eine

geniale Absicherung für unser Portfolio. In Zei­

ten mit hohem Zins erhalten wir halt ein wenig

größere, bei niedrigem Zins kleinere Zinszah­

lungen. Das stört mich aber nicht, da wir damit

mit der wirtschaftlichen Entwicklung mitgehen. 

Weitere Vorteile der Anleihe sind: Die Stücke­

lung ist 1.000 EUR, die Anleihe ist damit für

kleines Geld zu haben. Die meisten Unterneh­

mensanleihen haben eine Stückelung von

100.000 EUR und größer, was für Privatanle­

ger als Depotbeimischung in der Regel zu viel

ist. Außerdem ist die Rendite in der Vergan­

genheit stets größer gewesen, als die Rendite

vergleichbarer, lang laufender Unternehmens­

anleihen. 

Ich hoffe, ich konnte die komplexe Anleihe ein

wenig transparent machen.

Paypal

Verheerende Reaktion auf Q1-Zahlen

Do, 11. Mai um 17:06 Uhr

Anfang der Woche hat Paypal Q-1-Zahlen ver­

öffentlicht, die augenscheinlich über den

Erwartungen der Analysten lagen. Auch die

Jahresprognose wurde überraschend angeho­

ben. Dennoch wurde die Aktie nach den Zah­

len ausverkauft, aktuell liegt sie auf Wochen­

basis mit 12% im Minus. Was läuft da schief?

Ich habe einige Tage gebraucht, um Ihnen eine

zufriedenstellende - wenn auch nicht erfreuli­

che - Antwort auszuarbeiten. Zwei überra­

schende Entwicklungen würde ich für die nega­

tive Reaktion verantwortlich machen, gepaart

mit einer inzwischen übertrieben negativen

Stimmung gegenüber Paypal. Schauen wir uns

also zunächst die Zahlen an, dann die Überra­

schungen, um schließlich zu beurteilen, ob es

noch schlimmer werden kann oder nicht.

Der Umsatz ist um 9% (währungsbereinigt

10%) auf 7 Mrd. USD gestiegen. Das abge­

wickelte Transaktionsvolumen ist um 10 (bzw.

12% resp.) auf 355 Mrd. USD angestiegen. Der

Gewinn ist um 61% auf 0,70 USD/Aktie ange­

sprungen.

Für das laufende Jahr 2023 wird ein Gewinn je

Aktie von 3,42 USD in Aussicht gestellt, was

einem Gewinnanstieg von 63% gegenüber

2022 bedeuten würde. Damit ergibt sich ein

KGV 23e von 18. Das EV/EBITDA für die letz­

ten 12 Monate steht bei 11. Das Umsatz­

wachstum für 2023 wird auf 6,5-7% taxiert.

All das sind inzwischen Kennzahlen, die ich als

günstig bezeichnen würde. Ich schaue ja auf

die GAAP-Zahlen, in denen SBCs (aktienba­

sierte Vergütungen), Restrukturierungskosten,

Abschreibungen auf immaterielle Vermögens­

werte aus Übernahmen und eine ganze Reihe

weiterer Anpassungen, die bei den veröffent­

lichten non-Gaap-Zahlen vorgenommen wer­

den, nicht enthalten sind. Sprich: Ich schaue

mir bei Paypal inzwischen nicht mehr die "Ge­
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schäftsentwicklung, bereinigt um Sonderef­fek­

te, an, sondern ich schaue mir die Zahlen an,

die sämtliche Sondereffekte enthalten.

Inzwischen gibt es so viele Sondereffekte, dass

man gar nicht mehr weiß, wie das Geschäft

normalerweise aussieht. Daher sind mir die

Zahlen am liebsten, ganz unten unterm' Strich

stehen. Und die sehen - absolut betrachtet -

inzwischen nicht schlecht aus. Aber die Bewer­

tung ist inzwischen günstig, weil die Aktie so

tief gefallen ist. Dennoch gibt es auch Entwick­

lungen, die nicht gerade positiv sind:

Kommen wir zu den beiden negativen Überra­

schungen.

Das abgewickelte Transaktionsvolumen ist

stärker gewachsen als der Nettoumsatz. Dazu

müssen Sie wissen, dass Paypal das abge­

wickelte Transaktionsvolumen nicht als seinen

Umsatz vermeldet. Das wäre auch vermessen,

denn wenn ich Online den sensationell günsti­

gen Preis von 150 EUR für ein Jahresabo des

Heibel-Tickers bezahle (Vorsicht, kleiner Wer­

beeinschub, wäre Ihnen sonst vermutlich

nicht aufgefallen ;-), dann landen davon 4,88

EUR bei Paypal. Ihr Autor erhält 145,12 EUR,

Paypal nimmt 3,3% Gebühr für die Abwicklung.

Der Nettoumsatz von Paypal aus dieser Trans­

aktion beträgt 4,88 EUR, das Transaktions­

volumen für Paypal beläuft sich auf 150 EUR.

Wenn nun das Transaktionsvolumen

schneller ansteigt als der Nettoumsatz, dann

liegt das daran, dass die Marge, die sich

Paypal nimmt, kleiner wird.

Früher konnte Paypal eine sehr hohe Marge

vereinnahmen, da die Paypal-Abwicklung die

mit Abstand komfortabelste und sicherste im

Internet war. Inzwischen bieten auch Visa und

Mastercard entsprechende Zahlungsabwick­

lungen, Apple Pay und eine Online-Schnell­

überweisung kommen hinzu und Sie sehen,

dass der Margendruck auf Paypal steigt.

Für 2023 hatte Paypal bislang eine Verbesse­

rung der Gewinnmarge von 1,25% verspro­

chen. Diese Prognose wurde nun auf 1% redu­

ziert. Der Grund ist der Erfolg des "unbranded

processings", der Zahlungsabwicklung als

White Label (oder no-name, oder ... ich kann

noch so lange suchen, eine wirklich deutsche

Übersetzung finde ich nicht). Paypal bietet

seine Zahlungsabwiclung Großkunden in der

Form an, dass die Infrastruktur von Paypal

genutzt werden kann, aber das Unternehmen

diese als eigene Zahlungsabwicklung dekla­

riert.

Dieses Angebot hat im abgelaufenen Quartal

für die positive Überraschung gesorgt, es wur­

den mehr Transaktionen darüber abgewickelt

als erwartet. Das unbranded processing trägt

jedoch niedrigere Gewinnmargen für Paypal,

daher hat der Umsatzanstieg dieses

Geschäftsbereichs zu einer Verringerung der

Gewinnmarge geführt. Und das wird auch so

bleiben, sagte CFO Gabrielle Rabinovitch im

Analystencall und stellte diesen Geschäftsbe­

reich als strategischen Wachstumsbereich dar.

Im Analystencall fiel der Begriff unbranded pro­

cessing insgesamt 12 mal! Auch CEO Dan

Schulman sprach über das exorbitante Wachs­

tum in diesem Bereich, mit dem man sich

gegen den Margendruck der Branche stelle.

Anleger haben aus diesen Informationen nicht

etwa das gesteigerte Umsatzwachstum

begrüßt, sondern die dadurch schrumpfende

Marge beklagt. Die Kennzahl dafür heißt Total

Take Rate. Sie lag vor einem Jahr bei 2,01%

und ist auf aktuell 1,99% zurückgegangen.

Die zweite negative Überraschung ist das

anderweitig schwächelnden Wachstum. Die

Anzahl aktiver Paypal-Kunden, die im Q1 also

mindestens eine Transaktion vollzogen haben,

stieg im Vergleich zum Vorjahresquartal um 1%

auf 433 Mio. an. Im Q4 2022 waren es jedoch

schonmal 435 Mio. aktive Kunden. Das ist

sequentiell betrachtet ein Rückgang. Diese

Zahlen vermitteln das Gefühl, dass da nicht

mehr viel mengenmäßiges Wachstum zu

erwarten ist, Umsatzsteigerungen müssen also

durch eine Steigerung des ARPUs (Umsatz je

Kunden) erzielt werden, was zwar möglich,

aber nicht leicht ist.

Was nun?

6,5% bis 7% Umsatzwachstum vermitteln nun

nicht gerade das Bild eines Wachstumsun­

ternehmens. Entsprechend darf das Bewer­

tungsniveau nicht mehr so hoch sein, wie frü­

her, als die Wachstumsraten noch größer

waren.
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Als Technologieführer und bekannt für rei­

bungslose Abwicklungen ist Paypal jedoch ein

angesehener Partner im Online-Handel. Mit

dem unbranded processing hat man den Mar­

gendruck adressiert und die Entwicklung die­

ses Quartals zeigt, dass dies erfolgreich

geschehen ist. Wenn der Erfolg auf der Seite

der Umsatzentwicklung mathematischen

Gesetzen zufolge zu einer rückläufigen Marge

führt, dann ist das in meinen Augen kein Grund

für einen Ausverkauf. Da verabschieden sich

höchstens Anleger, die noch den alten Wachs­

tumszahlen verfallen waren und nun ent­

täuscht in den Sack hauen.

Paypal hat ein solides Geschäft und schließt in

diesen Tagen die Transformation der eBay-

Abspaltung ab. Das neue Geschäft wächst und

verzerrt einige Kennzahlen, doch mittelfristig

wird das Unternehmen eine lukrative Nische im

Online-Handel besetzen. Ich gehe davon aus,

dass dies von Anlegern irgendwann erkannt

wird und würde daher die Aktie jetzt auf diesem

Niveau nicht mehr verkaufen.

Ich weiß nicht, ob das nun der finale Selloff

war, mit dem die letzten Paypal-Wachstums­

anleger der Vergangenheit ausgeschüttelt

wurden, oder ob es noch ein oder zwei Quar­

tale dauert. Doch viel tiefer dürfte die Aktie mei­

ner Einschätzung nach nicht mehr fallen und

wenn der Transformationsprozess endet,

könnte die Aktie flugs zweistellig zulegen. Meta

(Facebook) war bis Ende letzten Jahres eben­

falls völlig unbeliebt und hat ohne nennens­

werte Änderungen im Geschäft (lediglich ein

paar Entlassungen) seit Jahresbeginn um

100% zugelegt.

Schließlich ist es ja nicht so, dass Paypal ein

schlechtes Geschäft hat und wir uns Sorgen

um die Zukunft machen müssten. Im Gegenteil,

da ist alles bestens. Wir müssen lediglich

durchhalten, bis die Neubewertung und der

entsprechende Wechsel in der Aktionärs­

struktur abgeschlossen ist. Daher bleibe ich

mit unserer Position dabei, auch wenn es an

Tagen wie diesen weh tut.

Devon Energy

Q-Zahlen ohne Überraschung

Di, 09. Mai um 14:47 Uhr

Gestern Abend hat Devon Energy Q1-Zahlen

vorgelegt. Der Umsatz blieb gegenüber dem

Vorjahresquartal unverändert bei 3,82 Mrd.

USD und liegt damit im Bereich der Analyste­

nerwartungen. Der Gewinn fiel um 22% auf

1,46 USD/Aktie, liegt damit jedoch um 5% über

den Analystenerwartungen. Die Quartals­

dividende wird um 19% auf 0,72 USD/Aktie

gekürzt (20 Cents fix, 52 Cents variabel). 

Das Aktienrückkaufprogramm wurde in den

ersten drei Monaten beschleunigt umgesetzt,

insgesamt wurden 692 Mio. USD für Aktien­

rückkäufe verwendet. Das Gesamtprogramm

wurde von 1,5 Mrd. auf 3 Mrd. USD angeho­

ben, damit können nun 9% der ausstehenden

Aktien zurückgekauft werden. 

Die Ölproduktion erreichte mit 320.000 Fässern

pro Tag das höchste Niveau, dass Devon

jemals erreicht hat. 

Der Ausblick bleibt unverändert zum Ausblick,

der im Februar gegeben wurde und die Aktie

damals stark belastet hat. 

Die Dividendenrendite beträgt derzeit 5,7% und

entspricht einem durchschnittlich realisierten

Verkaufspreis von 75 USD/Fass WTI Öl. Bei

einem Preisanstieg auf 80 USD/Fass steigt die

variable Dividende (bis zu 50% des freien Cas­

hflows) auf 6,3%, beim Ölpreis um 100

USD/Fass wären es 9,1% und sollte der

Ölpreis auf 120 USD/Fass springen, würde

Devon eine Dividendenrendite von 11,2% rea­

lisieren.

In meinen Augen enthalten diese Zahlen keine

Überraschung. Entsprechend ist der Aktienkurs

heute auch nahezu unverändert. Ich gehe

davon aus, dass die Aktie nicht nur in Abhän­

gigkeit zum Ölpreis läuft, sondern in den kom­

menden Wochen Vertrauen der Anleger

gewinnt, da die zum Jahresbeginn überra­

schenden Neuigkeiten nun konsequent umge­

setzt werden. 
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Medios

Solide Zahlen

Do, 11. Mai um 18:05 Uhr

Medios hat heute früh Q1-Zahlen veröffentlicht,

die im Rahmen der Erwartungen liegen. Der

Umsatz ist um 10% auf 431 Mio. EUR gestie­

gen, der Gewinn (EBITDApre) um 6% auf 15

Mio. EUR. Damit liegt die Gewinnmarge bei

3,4%. 

Sowohl der Geschäftsbereich Arzneimittel­

versorgung (+8%), als auch der patienten­

individuellen Therapien (+17%) wuchsen im

Umsatz kräftig an. Bei der Arzneimittelver­

sorgung stieg der Gewinn überproportional um

21% an, bei den patientenindividuellen

Therapien sorgte die Reduzierung des "Ar­

beitspreises" durch die Schlichtungsstelle für

einen Gewinnrückgang um 5%. 

Wir haben mehrfach darüber geschrieben: Die

Verringerung des Arbeitspreises drückt nicht

nur bei Medios auf die Gewinnmarge, sondern

auch und insbesondere bei allen Spezialapo­

theken, die hohe regulatorische Vorschriften

bei  geringen Volumina erfüllen müssen, was

immer häufiger dazu führt, dass diese Spezi­

alapotheken den Dienst eines großen Spe­

zialisten wie Medios in Anspruch nehmen. So

führt diese Entwicklung also kurzfristig zu

einem Druck auf die Gewinnmarge bei Medios,

doch mittelfristig wird es dadurch einfacher,

neue Partnerapotheken zu gewinnen. 

Alles in allem läuft also alles nach Plan. Wir

bleiben dabei. 

Allianz

Solide Q-Zahlen ohne Überraschungen

Fr, 12. Mai um 09:58 Uhr

Die Allianz hat heute ihre Q1-Zahlen veröf­

fentlicht und die Erwartungen der Analysten

leicht übertroffen (+1%). Der Umsatz stieg um

3,9% auf 46 Mrd. EUR, der operative Gewinn

(EBIT) um 24% auf 3,7 Mrd. EUR. Die Allianz

profitierte von höheren Versicherungsprämien

in der Schaden- und Unfallversicherung, von

geringeren Schäden bei Naturkatastrophen

und von einer starken Entwicklung in der Ver­

mögensverwaltung.

Der überproportional starke Gewinnsprung ist

auf den Rechtsstreit um die US-Tochter GI US

Structured Alpha zurückzuführen, für den vor

einem Jahr ergebniswirksame Rückstellungen

gebildet wurden. Dieser Rechtsstreit kostete

viel Geld, ist inzwischen aber ausgestanden. 

Die Allianz zeigte sich auch zuversichtlich für

das Gesamtjahr und bestätigte ihre Prognose

eines operativen Gewinns zwischen 13,2 und

15,2 Mrd. EUR. Zudem kündigte der Konzern

ein neues Aktienrückkaufprogramm in Höhe

von 1,5 Milliarden Euro an, das im zweiten

Halbjahr starten soll. Das Rückkaufprogramm

hat ein Volumen von 1,8% der Marktkapitali­

sierung, ist also nicht besonders groß, aber

dennoch eine vertrauensbildende Maßnahme.

Damit will die Allianz ihren Aktionären etwas

zurückgeben, nachdem sie im vergangenen

Jahr wegen der Corona-Krise auf einen Akti­

enrückkauf verzichtete. Die Dividendenren­

dite liegt bei 5,3%. 

Die Allianz ist ein solider Wert für langfristig ori­

entierte Anleger, die auf eine hohe Dividende

und ein moderates Wachstum setzen. Die

Quartalszahlen haben gezeigt, dass die Allianz

gut durch die Krise gekommen ist und ihre

Marktposition weiter ausbauen kann. Das neue

Aktienrückkaufprogramm ist ein zusätzlicher

Bonus für die Aktionäre.
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CEWE

Überraschend gute Q-Zahlen, 14.

Dividendenerhöhung in Folge

Fr, 12. Mai um 08:46 Uhr

Cewe hat gestern früh Q-Zahlen veröffentlicht,

die über den Erwartungen lagen. Der Umsatz

ist um 13,5% auf 157,7 Mio. EUR gestiegen

und liegt um 2,5% über den Erwartungen der

Analysten. Der Gewinn (EBIT) sprang um

140% auf 5,1 Mio. EUR und liegt um 38% über

den Erwartungen. 

Die überproportional gute Gewinnentwicklung

wurde trotz der gestiegenen Materialkosten

erreicht. Striktes Kostenmanagement bei den

Personalausgaben führten zu einem ordentli­

chen Margenanstieg. 

Der Bereich Fotofinishing (Fotobücher für Pri­

vatkunden) stieg um 12% an, neben 10%

Volumenanstieg scheint ein Trend zu hoch­

preisigen Produkten für dieses Wachstum

gesorgt zu haben. 

Der Bereich kommerzieller Onlinedruck stieg

sogar um 27% an und wies erstmals in der

Unternehmensgeschichte in einem traditionell

schwachen Q1 einen kleinen Gewinn aus. Das

strikte Kostenmanagement zeigt sich also in

allen Bereichen. 

Die Unternehmensprognose für das laufende

Jahr wurde bestätigt (siehe mein Update vom

31.3.). 

Vor wenigen Tagen wurde ein neuer Vorsit­

zender für das Kuratorium bestellt. Damit sind

die Wirren um den Abgang des altgedienten

Vorsitzenden und früheren CEOs Rolf Hollan­

der nun endgültig überwunden. 

Wie erwartet, wird die Dividende auch in die­

sem Jahr angehoben. Mit 2,45 EUR/Aktie (Di­

videndenrendite 2,5%) liegt sie um 4%

höher als im Vorjahr. Es handelt sich um die

14. Dividendenanhebung in Folge und ist für

mich der Beleg, dass auch Querelen im Mana­

gement diese Dividendenaktie nicht aus der

Bahn werfen können. 

Mit einem EV/EBITDA von 8 ist diese Dividen­

denperle in meinen Augen noch immer günstig

bewertet. 

Nitto Denko

Zweite Veröffentlichung der Jahreszahlen führt

zu Kurssprung

Fr, 12. Mai um 16:50 Uhr

Heute früh hat Nitto Denko erneut die Zahlen

für das Geschäftsjahr 2022 (läuft vom 1.4.22

bis 31.3.23) veröffentlicht. Bereits am 26.4.

wurden Jahreszahlen veröffentlicht, die Aktie

hatte schwach auf die Zahlen reagiert. Heute

nun springt die Aktie m 7% an. 

Ich habe mir daher auch die zweiten Zahlen

angeschaut und musste feststellen, sie sind

nicht identisch. Die heute veröffentlichten Zah­

len sehen besser aus als die vom 26.4. Auf der

Suche nach der Ursache bin ich auf die unter­

schiedlichen Rechnungslegungsvorschriften

gestoßen. 

Der Finanzbericht vom 24.4. verwendet die

International Financial Reporting Standards

(IFRS), das international anerkannte Regel­

werk für die Rechnungslegung. Die Präsenta­

tion von heute verwendet die Japanese Gene­

rally Accepted Accounting Principles (J-GAAP),

die ein nationales Regelwerk für die Rech­

nungslegung in Japan sind.

Die beiden Regelwerke unterscheiden sich in

einigen Aspekten, wie zum Beispiel der Bewer­

tung von Vermögenswerten und Schulden, der

Erfassung von Umsatzerlösen und Kosten, der

Behandlung von Steuern und der Darstellung

des Eigenkapitals. Diese Unterschiede führen

dazu, dass die Zahlen in den beiden Doku­

menten voneinander abweichen.

Nitto Denko veröffentlicht sowohl IFRS- als

auch J-GAAP-basierte Finanzdaten, um den

verschiedenen Anforderungen und Erwartun­

gen seiner Aktionäre gerecht zu werden. Die

IFRS-Daten sollen eine internationale Ver­

gleichbarkeit und Transparenz gewährleisten,

während die J-GAAP-Daten eine nationale

Konformität und Kontinuität gewährleisten.

Analysten richten sich offensichtlich nach den
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J-GAAP Zahlen und so wurden die Ergebnisse

erst heute entsprechend eingeordnet. Die Zah­

len waren besser als erwartet, was bei den

IFRS-Zahlen noch nicht ersichtlich war. 

Hmm, okay, ich lerne immer wieder dazu :-)

06. Leserfragen

Vielen Dank für Ihre zahlreichen Fragen! Aller­

dings erhalte ich zu viele Leserfragen, als dass

ich alle individuell beantworten könnte. Wenn

ich eine Frage beantworte, dann möchte ich

das fundiert und hilfreich machen.

Ich bitte daher um Ihr Verständnis, wenn ich

wie folgt vorgehe. Sie profitieren davon wie die

anderen 25.000 Heibel-Ticker Leser:

1. Fragen zu administrativen Themen (Abo, E-

Mail-Zustellung, interner PLUS-Bereich …)

werden natürlich stets binnen kurzer Zeit

beantwortet.

2. Fragen zu Aktien aus unserem Portfolio wer­

den inhaltlich in das nächste Update zum ent­

sprechenden Portfoliotitel eingearbeitet,

sofern für die Allgemeinheit von Interesse.

3. Die wichtigsten Fragen zu allgemeinen Bör­

senthemen sowie zu Einzeltiteln werde ich im

Heibel-Ticker beantworten.

Mit dieser Vorgehensweise hoffe ich, möglichst

viel Zeit für die Recherche von Themen zu

haben, die ich für viele Leser wichtig halte und

überzeugt bin, dass dies einem großen Teil

unserer Gemeinschaft Mehrwert bietet.

Leider war es in der Vergangenheit teilweise

so, dass ich mehr Zeit in die Recherche für

individuelle Fragen gesteckt habe und Zeit für

die Analyse von Aktien und das Ausarbeiten

von neuen Empfehlungen fehlt. Das ist jedoch

den zahlenden Abonnenten des Heibel-Ticker

PLUS gegenüber unfair, denn es darf erwartet

werden, dass ich meine Energie dahingehend

einsetze, für alle Abonnenten relevante The­

men auszuarbeiten. Ich hoffe auf Ihr Verständ­

nis :-)

Bank Run verhindern

Hallo Herr Heibel, 

vielen Dank für Ihren informativen Newsletter,

den ich schon immer mit Spannung erwarte.

Sie schreiben, dass die Banken mehr oder

weniger zum Abschluss freigegeben sind. Dar­

aufhin habe ich die KI befragt, was eine Bank

machen kann, wenn sie von einem hedgefond

angegriffen wird. Sie hat die üblichen Tipps

gegeben, aktienrückkaufprogramm, Besitz ver­

kaufen etc. Das finde ich vollkommenen Blöd­

sinn! 

Ich würde umgehend (oder sogar prophylak­

tisch) einen Brief an alle Kunden und an alle

Aktionäre schreiben, mit der Info über diesen

feindlichen Angriff, die hintergründe und

Beweggründe darlegen, so wie Sie es in ihrem

Newsletter getan haben. Ich würde die

Geschäftszahlen offenlegen, so dass die Kun­

den sich selbst ein Bild über soliden Zahlen

machen können und dann um Zusammenhalt

und Solidarität bitten. Das Geld bei der Bank

zu behalten und gegebenenfalls auch noch

Aktien zuzukaufen. Gab es da nicht mal einen

Präzedenzfal, wo es geklappt hat, sich gegen

so einen Angriff zu wehren? Was würden sie

davon halten?

Ich bin gespannt auf ihre Antwort :-)

Mit herzlichen Grüßen, 

Silke aus Hamburg

ANTWORT

Sie werden lachen. Genau das hat die Deut­

sche Bank Ende März getan, als internationale

Hedgefonds Gerüchte über Zahlungsprobleme

streuten. Die Deutsche Bank veröffentlichte

detaillierte Informationen über die finanzielle

Situation und über die Sicherheit der Einlagen:

https://investor-relations.db.com/files/do­

cuments/creditor-information/FY-2022-Cli­

ent-Creditor-Presentation-March-2023.pd­

f?language_id=1 Seite 13. 

Mit der Veröffentlichung dieser Informationen

stabilisierte sich die Aktie ab dem 27.3.. 

Warum machen das nicht alle Banken? Weil

nicht alle Banken eine so solide Bilanz haben. 
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A.P. Moller-Maersk

Werter Herr Heibel

Als Abonnent der ersten Stunden mein Kom­

pliment für Ihre stets unaufgeregten und gut

fundierten Einschätzungen. Nun bin ich seit ein

paar Monaten (leicht) fokussiert auf die Aktien

von A P Müller Maersk (DP4B) und hatte

eigentlich diesen Frühling den Entschluss

gefasst, unter 2000€ zuzugreifen. Dieser Move

fiel aber so drastisch aus mit dem Dividen­

denabgang, dass ich leer schlucken musste.

Ich hatte noch nie eine so hohe Dividende von

578€ bei einem Kurs von ca. 2000€ gesehen

und konnte mir daraus keinen Reim machen.

Wenn man die Zahlen heute anschaut, so liegt

die (erwartete) Dividendenrendite immer noch

enorm hoch, das PE von etwas über 1 ist auch

schon ausserordentlich wenn nicht drastisch.

Ich hätte gerne von Ihnen eine entsprechende

Einschätzung ob da ein versteckter Schatz

schlummert, auch wenn die Aussichten etwas

trüber sind als auch schon?

Herzlichen Dank und freundliche Grüsse vom

Genfersee, Ulrich

ANTWORT

Maersk ist traditionell ein aktiver Teilnehmer

am M&A Markt, kauft und verkauft also regel­

mäßig Unternehmensteile. Es fällt mir daher

schwer, das fortlaufende Geschäft zu beurtei­

len. Ich habe mir die jüngsten Veröffentli­

chungen angeschaut, darin wird stets von dem

negativen Effekt des Lagerabbaus gesprochen:

Nach Corona haben Einzelhändler Ware auf

Vorrat gekauft, um den erwarteten Nachfrage­

boom zu befriedigen. Zum einen kam die Ware

aufgrund der damals noch eckig laufenden glo­

balen Lieferketten (eckig oder unrund? ;-) häu­

fig verspätet an, so dass Saisonware nicht

mehr verkauft wurde. Zum anderen blieb der

Nachfrageboom aufgrund der aufkommen­

den Rezessionssorgen hinter den Erwartun­

gen. 

So werden nun die vollen Lager abgekauft und

der internationale Transport ist nicht ausgela­

stet. Bis zur Mitte des Jahres werde dieser Pro­

zess andauern, so Maersk. 

Die Transportpreise sind stark rückläufig. Wir

kennen den Baltic Dry Verschiffungsindex, der

Ende 2021 vorübergehend auf 4.500 USD

gesprungen war, heute notiert der Vergleichs­

preis für den Transport von Schüttgut wieder

auf dem historisch normalen Niveau von 1.500

USD. Noch extremer ist die Entwicklung bei

den Transportpreisen für Container. Der glo­

bale Container Index war bis Ende 2021 von

1.400 USD auf 11.000 USD geschossen, aktu­

ell notiert er wieder bei 1.500 USD. 

So spricht Maersk von einem Preisrückgang

allein im Q1 zu Q4 des Vorjahres von 37%.

Gleichzeitig ist das transportierte Volumen um

9,4% zurückgegangen. 

Analysten erwarten für das laufende Jahr einen

Umsatzrückgang von 33%. Für 2024 wird ein

weiterer Rückgang von 6% befürchtet. Erst

danach rechnen Analysten wieder mit einem

mittleren einstelligen Wachstum. Beim Gewinn

(EBITDA) wird der Rückschlag mit -73% noch

heftiger ausfallen, für 2024 rechnet man mit

weiteren -22% und erst danach mit einem klei­

nen zweistelligen Wachstum. Doch gleichzeitig

stehen hohe Investitionen an, so dass auch

dieses Gewinnwachstum mit einem Wermuts­

tropfen versehen ist. 

Wenn wir uns die längerfristige Entwicklung

von Maersk anschauen, dann fallen die Coro­

najahre 2020 und 2021 als Ausnahmejahre

auf, danach entwickelt sich alles zurück auf

das Vor-Corona Niveau. Die beiden Ausnah­

mejahre führten zu Ausnahme-Dividenden

(20%) und großen Aktienrückkaufprogrammen

(weitere 25% der Marktkapitalisierung). 

Wenn ich mir nun also beispielsweise

anschaue, wie Maersk auf Basis der Analy­

stenschätzungen für 2025 bewertet wäre,

dann sieht das Ganze ziemlich unspektakulär

aus: EV/EBITDA steht bei 6,5, als Dividen­

denrendite wird 4,5% erwartet. Sicherlich

langfristig auf dem aktuellen Niveau eine inter­

essante Dividendenaktie, die allerdings stark

mit den Konjunkturschwankungen schwankt,

daher nur über einen langen Zeithorizont wirk­

lich Spaß machen könnte. 
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Elliott steigt bei Goodyear Tire ein

Moin Herr Heibel,

Mitte Februar 2022 war ich Ihrem Vorbild

gefolgt und hatte in Goodyear-Tire-Aktien

(WKN 851204) zu einem Einstandskurs von €

14,51 investiert. Dieses Investment erwies sich

dann ja als katastrophal, und Ende 2022 stand

der Kurs bei € 9,40. Sie hatten ja zwischen­

zeitlich zum Verkauf der Position geraten, aber

ich habe seinerzeit den Absprung vor noch

weiter fallendem Kurs verpaßt und bin zähne­

knirschend investiert geblieben.

Gestern nun meine freudige Überraschung,

daß der Kurs auf über 12,- € hochgeschossen

ist und heute mittag bei € 12,90 liegt. Seit Jah­

resbeginn ist er somit schlagartig um über

37% gestiegen, und mein Verlust gegenüber

dem Einstandskurs beträgt nur noch 11,1%.

Dieser Kurssprung geschah ja aufgrund des

plötzlich bekanntgewordenen Investments von

Fa. Elliott Investment Management in Höhe

von über 10% und der nun abzusehenden Ein­

flußnahme seitens Elliott auf die Goodyear-

Tire-Geschäftspraktiken.

Mir stellt sich nun die Frage, ob ich die aktuelle

erfreuliche Verlustminimierung mitnehmen und

die Position verkaufen soll, oder ob ich nun

investiert bleiben und ggf. weitere Kurssteige­

rungen abwarten soll. Ich kann überhaupt

nicht abschätzen, ob nun dank Elliott plötzlich

noch mehr Kurspotential entstanden ist. Viel­

leicht haben Sie ja eine Idee?

Danke und Gruß

Heinrich aus Harpstedt

ANTWORT

Elliott hat am 11. Mai einen Brief und eine Prä­

sentation an den Vorstand von Goodyear

geschickt, in dem es seine Beteiligung von

etwa 10% an dem Reifenhersteller offenlegte

und einen Plan zur Wertsteigerung vorstellte.

Der Plan von Elliott umfasst drei Hauptpunkte:

Erneuerung der Führung und Aufsicht: Elliott

schlägt vor, fünf neue unabhängige Direktoren

in den Vorstand zu berufen, um die Gover­

nance zu verbessern, einen Kulturwandel her­

beizuführen und das Vertrauen der Investo­

ren wiederherzustellen.

Monetarisierung des versteckten Werts der

Einzelhandelsplattform von Goodyear: Elliott

schlägt vor, Möglichkeiten zu prüfen, das Netz­

werk der firmeneigenen Geschäfte von Goo­

dyear zu verkaufen oder auszugliedern, das

Elliott fast für den Marktwert von Goodyear

hält, angesichts der hohen Bewertungen von

Auto-Aftermarket-Service-Unternehmen.

Durchführung einer operativen Überprüfung:

Elliott schlägt vor, einen Ausschuss für opera­

tive Überprüfung zu bilden, um einen Plan für

operative Verbesserungen und Margenstei­

gerung zu entwickeln.

Elliott glaubt, dass diese Maßnahmen den Akti­

enkurs von Goodyear auf 21 USD steigern

könnten, was einem Anstieg von 179% gegen­

über dem aktuellen Niveau entspricht.

Elliott Management gilt als der aktivistische

Investor, der die besten Köpfe des Landes für

sich begeistert. Das Unternehmen ist beliebt

bei Hochschulabgängern, weil man verschla­

fenen Unternehmen zu mehr Effizienz verhel­

fen kann. Ich kann mir gut vorstellen, dass

Goodyear gerade erst seinen Kursanstieg

beginnt und in den kommenden Monaten noch

deutlich höher steigt. 

Das Kursziel von 21 USD, das Elliott ausgibt,

halte ich für zu optimistisch - zumindest auf

Sicht von 12-18 Monaten. Das gibt die Branche

nicht her, immerhin sind Autoreifen ein Ver­

brauchsgegenstand mit niedrigen Margen

und geringem Wachstum. Aber mit etwas mehr

Agilität und strikterem Kostenmanagement

kann die Aktie durchaus weiter nach oben

getrieben werden. 

Gleichzeitig wird es Unruhe im Konzern geben,

wenn diskutierte Effizienzsteigerungen mit

Jobstreichungen in Verbindung gebracht wer­

den und deren Umsetzung in Frage gestellt

wird. Mit einer Beteiligung von gerade einmal

10% ist Elliot zwar ernstzunehmen, kann aber

nicht nach Belieben regieren. So werden vor­

geschlagene Maßnahmen gegebenenfalls

nicht umsetzbar sein, was die Aktie wiederum

belasten dürfte. 
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Ich denke, die Aktie wird in den kommenden

Monaten volatiler sein als in der Vergangen­

heit. Auf Sicht von 12-18 Monaten jedoch halte

ich ein Kursziel von 18 USD (aktuell 16,50

EUR) für möglich. Sie müssen beurteilen, ob

Ihre Nerven für einen solchen wilden Ritt zu

gebrauchen sind, oder nicht.
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07. Übersicht HT-Portfolio

Spekulation (≈20%) =14% WKN 12.5., 19:19

Uhr

Woche Δ Σ '23 Δ Anteil 8x2,5% ! %

PVA Tepla TPE 18,56 € -2% 0% 1,9% B 0

Anheuser Bush InBev 1NBA 56,27 € -4% 0% 2,8% B +

TJX Companies TJX 72,19 € 3% -3% 2,7% A +

Morgan Stanley MS 75,71 € 1% -5% 2,0% A +

Coterra Energy CTRA 21,91 € -2% -4% 2,0% A +

Puma ETR:PUM 51,72 € -1% 2% 2,5% A +

Marktirrtum (≈30%) =26,6% WKN 12.5., 19:19

Uhr

Woche Δ Σ '23 Δ Anteil 5x6% !

Wheaton Precious Metals ETR:SII 46,15 € -1% 24% 4,2% B 0

Medios ETR:ILM1 17,40 € -4% -1% 8,0% A +

FlatexDeGiro ETR:FTK 9,78 € 6% 55% 6,2% A +

Paypal PYPL 57,22 € -13% -14% 4,9% C +

Pioneer Natural Res. PXD 188,24 € 0% 6% 3,2% B +

Dividende (≈30%) = 27,6% WKN 12.5., 19:19

Uhr

Woche Δ Σ '23 Δ Anteil 5x6% !

Devon Energy DVN 43,21 € -2% -25% 5,3% C +

CEWE ETR:CWC 96,00 € 0% 8% 7,2% B 0

Allianz ETR:ALV 212,00 € -1% 6% 5,7% B +

Snap-On SNA 235,00 € 0% 10% 6,3% A +

Nitto Denko ND5 63,50 € 7% 5% 3,0% A -

Absicherung (≈20%) =19,9% WKN 12.5., 19:19

Uhr

Woche Δ Σ '23 Δ Anteil 3x6,6% !

Goldbarren 150 gr 100 gr. 5.844,00 € -1% 7% 9,3% A +

Südzucker-Anleihe A0E6FU 93,60% -1% 12% 7,1% B +

Bobl N° 178 114178 98,76% 0% 1% 3,4% A -

Σ '22 Δ -19% Cashquote

Σ-Portfolio Ergebnis seit 2023 -1% 6% 12,0%

Heibel-Ticker Gewichtung Anzahl Positionen angestrebte Positionsgröße

Portfolio Ziel Soll Ist Soll Ist

Spekulation Ereignis 20% 14% 8 6 2,5%

Wachstum Enkelkinder 30% 26,6% 5 5 6,0%

Dividende Urlaub 30% 27,6% 5 5 6,0%

Absicherung Zins & Gold 20% 19,9% 3 3 6,7%

Summe 100% 88,0% 21 19 100%

Anmerkungen:

- Die Überschrift über jedem Portfoliobereich in der jeweiligen ersten Spalte (bspw. Absicherung (≈20%) =21,8%) bedeutet: Der

beabsichtigte Anteil dieses Portfoliobereichs am Gesamtportfolio beträgt ungefähr 20%. Aktuell beträgt der Anteil 21,8%. 
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- Die dritte Spalte zeigt die Schlusskurse von Donnerstagabend.

- Unter „Woche” steht die Veränderung im Vergleich zur Vorwoche. 

- Unter „Σ 'XX Δ” steht das Ergebnis der Position seit Jahresbeginn bzw. seit Aufnahme ins Portfolio. 

- Unter „Anteil” finden Sie den Anteil der jeweiligen Position am Gesamtdepot. 

Unter ! steht zur Information meine Grundtendenz:

A – Top-Aktie mit günstigem Kurs, 

B – Kursrücksetzer zum Kaufen nutzen 

C – Kurssprünge zum Verkaufen nutzen, 

D – bei Gelegenheit Verkaufen, 

E – Sofort Verkaufen 

Die „Gelegenheit” zum Kaufen oder Verkaufen wird sodann kurzfristig von mir per Update an Sie bekanntgegeben. 

Ich habe diese Spalte „!” insbesondere für neue Kunden vorgesehen, die zu einem späteren Zeitpunkt wissen wollen, ob ich die

Position noch zukaufen würde, wenn ich beispielsweise darin nicht schon voll investiert wäre. Zukaufen würde ich jeweils jedoch

niemals zu Höchstkursen, sondern stets nur nach kurzfristigen Kursrückschlägen von mindestens 5-7%. 

Kauffolge: Je spekulativer, desto aggressiver würde ich kaufen und verkaufen. Derzeit verwende ich die folgenden Schritte: 

- Dividenden- + Wachstumspositionen in drei Schritten aufbauen: 25%-25%-50%, 

- Zyklische Positionen in zwei Schritten aufbauen: 50%-50%, 

- Spekulative Positionen ganz oder gar nicht: 100%. 

Die letzte Spalte wird für eine Einschätzung der Auswirkung aktueller Entwicklungen auf die jeweilige Portfolioposition genutzt. „%“

stuft den Einfluss der Inflation auf das jeweilige Geschäftsmodell ein.

Stopp Loss Limits, Verkaufslimits und ähnliche Aktionsmarken verwalte ich aktiv in meinem System und ändere ich unter der Woche

mehrfach, fast täglich. Eine Veröffentlichung der entsprechenden Limits ist in der Regel nicht sinnvoll, allenfalls Stopp Loss Marken

für unseren Spekulationen werde ich bisweilen im Text bekanntgeben.

Eine erfolgreiche Börsenwoche,

take share

Stephan Heibel

Chefredakteur und Herausgeber des Heibel-Ticker Börsenbriefs

https://www.heibel-ticker.de

mailto:info/at/heibel-ticker/./de

08. Disclaimer / Haftungsausschluss und Risikohinweise

Wer un- oder überpersönliche Schreib- oder Redeweisen nachmacht oder verfälscht oder nachge­

machte oder verfälschte un- oder überpersönliche Schreib- oder Redeweisen in Umlauf setzt, wird mit

Lust-, manchmal auch mit Erkenntnisgewinn belohnt; und wenn alles gut geht, fällt davon sogar etwas

für Sie ab. (frei nach Robert Gernhardt)

Wir recherchieren sorgfältig und richten uns selber nach unseren Anlageideen. Für unsere eigenen

Transaktionen befolgen wir Compliance Regeln, die auf unsere eigene Initiative von der BaFin abge­

segnet wurden.  Dennoch müssen wir jegliche Regressansprüche ausschließen, die aus der Verwen­

dung der Inhalte des Heibel-Tickers entstehen könnten.

Die Inhalte des Heibel-Tickers spiegeln unsere Meinung wider. Sie stellen keine Beratung, schon gar

keine Anlageempfehlungen dar.
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Die Börse ist ein komplexes Gebilde mit eigenen Regeln. Anlageentscheidungen sollten nur von Anle­

gern mit entsprechenden Kenntnissen und Erfahrungen vorgenommen werden. Anleger, die kein tief­

greifendes Know-how über die Börse besitzen, sollten unbedingt vor einer Anlageentscheidung die

eigene Hausbank oder einen Vermögensverwalter konsultieren.

Die Verwendung der Inhalte dieses Heibel-Tickers erfolgt auf eigene Gefahr. Die Geldanlage an der

Börse beinhaltet das Risiko enormer Verluste bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals.

Quellen:

Kurse: Deutsche Kurse von comdirect.de, Goldbarren & Münzen von proaurum.de, US-Kurse von

finance.yahoo.com. Alle Kurse sind Schlusskurse vom Donnerstag sofern nichts Gegenteiliges vermerkt

ist.

Bilanzdaten: Comdirect, Yahoo! Finance sowie Geschäftsberichte der Unternehmen

Informationsquellen: dpa-AFX, Aktiencheck, Yahoo! Finance, TheStreet.com, IR-Abteilung der betref­

fenden Unternehmen

09. An-/Ab-/Ummeldung

Ihre eMail Adresse oder Adressdaten ändern Sie bitte mit Ihrer bestehenden eMail Adresse und Ihrem

Passwort unter

http://www.heibel-ticker.de

oder senden Sie uns einfach eine entsprechende eMail an:

verwaltung/at/heibel-ticker/./de
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