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Versiaumte Chancen - das diirfte wohl das Thema der niachsten Monate, vielleicht auch Jahre wer-
den. Denn die EU bzw. die Eurozone haben es geradezu dramatisch verpasst, ruhigere Zeiten in den vergange-
nen Jahren dazu zu nutzen, um den Finanzhaushalt wieder ins Lot zu bringen.

Das racht sich jetzt in einem Umfeld,
das so dramatisch und auf allen Ebe-
nen herausfordernd ist wie seit dem
Zweiten Weltkrieg nicht mehr, auf ge-
radezu desastrose Weise. Selbst wohl-
wollende Analysen gehen davon aus, dass
der EU/Eurozone mindestens ein Jahrzehnt
substanzieller Vermégensverluste bevorsteht.
Und machen wir uns nichts vor: Schaut man
sich die tatsdchlichen Krafteverhaltnisse in
der sprichwortlichen ,,Neuen Welt“ an, ist
Europa der groBe Verlierer, der auler eini-
gen technischen Innovationen nichts aufzu-
bieten hat, sowohl als Nachfragemarkt und
erst recht nicht militarisch und politisch.

Folgt man dieser Analyse, ist es eigent-
lich nur noch ein kleiner Schritt hin zu
der Frage, wann der hohe Schulden-
berg in der Eurozone quasi in sich zu-
sammenfallt. Mancher mag sich vielleicht
noch daran erinnern, als wir aus weiter Fer-
ne Uber das fiskalische Missmanagement in
Asien oder in Afrika oder anderen Emerging
Markets berichteten und sogar lasterten. Die
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nichsten zehn Jahre wird die Welt wohl eher tiber die Eurozone die Nase rimpfen.

Aber natiirlich gilt nach wie vor: Es gibt immer eine Gelegenheit, hier eine entsprechende Trendwende ein-
zuleiten. Dies mag flir den einzelnen mit erheblichen Hérten einhergehen. Doch auf langere Sicht gibt es sicher-
lich positive Perspektiven. Aber dazu braucht es den entsprechenden gestalterischen Willen in der Politik und der
ist leider momentan zumindest in Europa nicht zu erkennen.

Was heif3t das konkret? Momentan gleichen Investments in der Eurozone wohl eher dem berithmten Tanz
auf dem Vulkan. Da sind wir natiirlich trotzdem dabei, denn solange die Musik spielt und wir die Takte erken-
nen, konnen sich aus den neuen Konstellationen attraktive Gewinnmoglichkeiten ergeben. Aber letztlich bleibt es
hier bei einer taktischen Asset Allokation, denn strategisch gesehen fahrt die Eurozone gerade mit Vollgas gegen
eine bald auftauchende Wand. Was nichts anderes heilt, als dass Sie bei allen Investitionen, die Sie titigen, ein
entsprechendes Sicherheitsnetz einziehen sollten.

Eine Publikation der ICM concept GmbH

Kontakt zur Redaktion:

Per e-Mail an info@alphabriefe.de
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Aktienmarkt

Neue Lows an den Aktienmarkten voraus?

In der ersten Ausgabe nach Kriegsbeginn zeigten wir, dass aus historischer Sicht die Tiefststiande
der Aktienindices am Anfang der Krisen regelmaBig auch die Tiefststande in der gesamten Korrek-
tur darstellten. Bis jetzt hatten wir weitgehend recht behalten. In diesen Stunden wird das auf eine harte Probe
gestellt, denn sogar die Hartgesottenen unter den Anlegern verlieren angesichts der triiben Datenlage den Glau-
ben an eine (kurzfristig) bessere Zukunft. Die Nachrichten tun das ihre dazu, die geeignete Begriindung zu liefern.
Und die heiBt ,,Rezession®.

Auf jeden Fall wird das erste Halbjahr 2022 als eines der schlechtesten fiir Aktien in die Annalen
eingehen. Just in der kommenden Woche beginnt die Berichtssaison der Unternehmen fiir das zweite Quar-
tal. Sollten die Erwartungen in der Breite zu hoch sein, ist ein weiterer Kursriickgang bei den Aktien vorpro-
grammiert. Interessant dabei, dass die Gewinnerwartungen seit Jahresanfang tendenziell sogar gestiegen sind.

Allen voraus hat nun Japans Industrieproduktion im Mai verglichen mit dem Vormonat so
stark nachgegeben wie seit zwei Jahren nicht mehr. Nachschubprobleme bei Chips und anderen
Komponenten sowie die Covid-Lockdowns in Teilen Chinas lieBen die Produktion saisonbereinigt um 7,2%
sinken. Analysten hatten nur 0,3% Riickgang erwartet. Nun gibt es neue berechtigte Zweifel am japani-
schen Wirtschaftsaufschwung.

Die europiische Energiekrise bleibt dabei die entscheidende dunkle Wolke iiber der Wirtschaft

der Eurozone. In der Tat haben Anlagestrategen gezeigt, dass seit dem 2. Quartal 2021 die Performance von
Finanzanlagen im Euroraum im Vergleich zu ihren US-Pendants umgekehrt mit den Energiepreisen korreliert ist.
Bei einem Brent-Preis von fast 120 USD/bbl und européischen Erdgaspreisen von 130 EUR/MWh wiirde man
eigentlich erwarten, dass die Daten der Eurozone eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Bedingungen gegen-
tiber den USA signalisieren.

Allerdings sind die Messgré- | gap Giobal Flash US PMI Composite Output Index
Ben der US-Wirtschaftstatigkeit

ebenso schwach wie die der Eu-
rozone. Der S&P Global Flash PMI g
fur die USA fiel im Juni auf 51,2 und
entsprach damit dem Wert fir die Eu-
rozone von 51,9. Auch das von der
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In der Tat ist der makrodkonomische Gegenwind in den USA sogar gréfer ist als in der Eurozone.
Die Gesamtinflation liegt in den USA bei 8,6% und damit iber der Inflationsrate der Eurozone von 8,1%. Au-
Berdem hat die Fed die Zinssdtze in diesem Jahr bereits um 150 Basispunkte angehoben, wiahrend die EZB ihren
eigenen Zinserhohungszyklus erst mit einem verhaltenen 0,25 %-Schritt im Juli beginnen wird.

Der Grad der Verschlechterung der finanziellen Rahmenbedingungen seit Jahresbeginn in den USA
viel starker als im Euroraum. Sofern die US-Wirtschaft nicht in eine Rezession abrutscht, ist eine Wachs-
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tumsrotation von den USA auf andere Volkswirtschaften fiir den in diesen Tagen wieder erstarkten US-USD eher
negativ. Dies gilt insbesondere angesichts der Tatsache, dass die Bewertung und Stimmung fiir den US-USD nach
oben hin tiberzogen sind, wahrend der Euro eine Rezession eingepreist hat.

Das Geschiaftsklima der Euro-

zone fiel im Juni um 1 Punkt auf I L
104,0 und lag damit leicht iber T —— o e
den Erwartungen von 103,0. Die
Verschlechterung der Verbraucher-
stimmung (die von -21,1 auf -23,6 fiel)
glich die Verbesserungen in der Indus-
trie (von 6,5 auf 7,5) und dem Ver-
trauen im Dienstleistungssektor (von
14,1 auf 14,8). Die Verbesserung des
Vertrauens im Industriesektor deutet
darauf hin, dass sich die Staus in der
Lieferkette schrittweise auflosen.
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bereits angeschlagenen européii-
schen Wirtschaft. Insbesondere die
nachlassende Inflation in Deutschland (die im Juni von 8,7% auf 8,2% im Juni) spiegelt die politischen Mafnahmen
zur Senkung der Transportkosten wider.

Auf ihrer letzten Sitzung hat die EZB ihre Inflationsprognosen nach oben korrigiert und ihre
Wachstumsprognose nach unten korrigiert und signalisierte gleichzeitig ihre Absicht, die Zinsen
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im Juli anzuheben. Die Zentralbank bekraftigte ihre Absicht, die Inflation einzudammen, auch wenn dies auf
Kosten des Wachstums ginge. Das wurde diese Woche auf der Jahreskonferenz in Portugal erneut bekraftigt. Blei-
ben Sie also vorsichtig und bevorzugen Sie defensive Sektoren und Lander.
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-19-Beschrankungen, die das

Wachstum in der zweitgroBten Volks-

wirtschaft der Welt gebremst haben. Wir sind der Meinung, dass es Raum gibt fiir eine weitere Outperformance
chinesischer Aktien. Die Bewertungen der Aktien erscheinen giinstig und die Fundamentaldaten werden sich in den
nichsten neun bis 18 Monaten verbessern.

Die People‘s Bank of China (PBOC) hat nach einer Sitzung ihres geldpolitischen Ausschusses er-
klart, “weitere aggregierte und strukturpolitische Instrumente zu verwenden, um das Vertrauen
in die Wirtschaft zu stirken. Gegenwirtig verlangsamt sich das globale Wirtschaftswachstum, die Inflation
st auf hohem Niveau, geopolitische Konflikte dauern an und das externe Umfeld wird immer komplexer und
schwieriger®. Die PBOC werde die marktorientierten Zinssatze verbessern, die Senkung der Finanzierungskosten
fur Unternehmen fordern und die Banken bei der Kapitalaufstockung unterstiitzen, so die Erklarung weiter.

Die chinesische Wirtschaft und insbesondere die PBoC befinden sich in einer ganz anderen Si-
tuation als der Rest der Welt. Die Zinserhéhungen der westlichen Zentralbanken im Kampf gegen die
Inflation belasten China nicht. Die Null-Covid-Politik war hingegen ein echtes Problem fiir die chinesische
Wirtschaft, aber einige der Wirtschaftsdaten haben sich stabilisiert und deuten aufwarts.

Auch scheint die Positionierung globaler Anleger in chinesischen Aktien im historischen Vergleich
niedrig, aber die politischen Risiken sind noch nicht verschwunden. Der Besuch von Prasident Xi Jin-
pings Besuch in Hongkong im niachsten Monat und das bevorstehende Staatsratstreffen konnen die Aussichten fir
den Markt klaren und méglicherweise die nachste Etappe der Erholung des chinesischen Aktienmarktes einleiten.

Zu den Aktien:
Prosus reduziert Beteiligung

Eine besondere Story lieferte in diesen Tagen die Prosus-Aktie. Das niederlandische Internetkonglome-
rat Prosus und seine Muttergesellschaft Naspers reduzieren ihre Beteiligung an dem chinesischen Technologiewert
Tencent. Das Unternehmen erklérte, dass die Verkdufe nur einen kleinen Prozentsatz des durchschnittlichen tagli-
chen Handelsvolumens von Tencent ausmachen wiirden, und bekraftigte damit sein Vertrauen in den langfristigen
Wert der Beteiligung und des chinesischen Tech-Sektors.
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Naspers gab auch bekannt, dass es Aktien von JD.com verkauft hat, die es als Sonderdividende
von Tencent erhalten hatte. Der langsame Abbau der Beteiligung konnte ein Schachzug von Prosus sein. Das
koénnten bis zu 28% von Tencent sein, um den fast 50% Abschlag, mit dem das Konglomerat gegentiiber seinem
Nettoinventarwert gehandelt wird, auszugleichen.

Der Tencent-Anteil von Naspers ist z.Zt. an der Borse 116,2 Mrd. USUSD wert. Deutlich mehr als
Prosus selbst, die nur zu 116,2 Mrd. USD gehandelt werden. Ein Teil dieses hohen Abschlags ist darauf zurtick-
zufithren, dass das Konglomerat auch russische Vermogenswerte besitzt - das Internetunternehmen VK und das
Kleinanzeigengeschaft Avito, die es zum Verkauf anbietet.

Die Niederliander haben ihre Pline zusammen mit den Zahlen fiir das letzte Geschaftsjahr
bekannt gegeben, das im vergangenen Méarz ausgelaufen ist. Dabei ist der Nettogewinn der Gruppe
auf 18,6 Mrd. USD gestiegen, nach 7,4 Mrd. USD im Vorjahr. Der Gewinn kam tiberwiegend durch Ver-
kaufe von Unternehmensanteilen zustande, die etwa 12 Mrd. USD ausmachten. Die Verkdufe von Tencent-
Aktien setzten nun auch sofort Wert fiir die Aktionére frei, denn die Erl6se werden in Riickkaufe der eige-
nen Aktien und der der Muttergesellschaft Naspers genutzt. ,,Wir werden dies tun, solange der Abschlag
auf einem hohen Niveau ist“, sagte Bob van Dijk, CEO von Prosus/Naspers, tiber den Rickkaufplan und
betonte, dass der Prozess schrittweise erfolgen wird.

Aber es gebe keinen spezifischen Zeitrahmen oder eine Groenbeschriankung fiir die Verkaufe. Als
groben Richtwert nannte das Unternehmen einen maximalen Verkauf von 3-5% des taglichen Handelsvolumens
der Tencent-Aktien. Bei diesem Tempo (ca. Mio. Aktien pro Tag) wiirde es bis 2033 dauern, alle Aktien zu verdu-
Bern.
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Da die Aktien einiger Internetgi-
ganten seit ithrem Hochststand
um 50% oder mehr gesunken
sind, haben internationale Value-Investoren wieder begonnen, Unternehmen wie Tencent und Ali-
baba Group Holding zu kaufen. Man ist der Meinung, dass diese Unternechmen auch weiterhin eine starke
Stellung in der wachsenden chinesischen Wirtschaft einnehmen werden. Die Aktien von Prosus legten bis zu 17%
zu wahrend Tencent ca. 9% verloren. Halten.

SAP auf Corona-Tief

Seit November 2021 hat die Aktie des Software-Herstellers SAP um knapp 35% korrigiert. Vom bis-
herigen Spitzenniveau bei rund 143 Euro, erreicht zuletzt im Juli 2020, hat die Aktie sogar rund 40% verloren.

Dabei stand und steht nach wie vor das gro3e Gap aus dem Oktober 2020 im Raum, als SAP dem
Markt verkiindete, dass man fiir die nahere Zukunft erst einmal mit geringeren Profitabilitats-
zuwichsen rechnet, weil man sehr schnell vom bisherigen Lizenz-Geschaftsmodell auf ein Abo-
System in der Cloud umstellen will, was mit hohen Investitionen einherginge. Die bisherigen Ge-
schiftszahlen untermauerten dies letztlich. Allerdings auch die Kernaussage, dass die neue Cloud-Strategie in der
mittel-bis langerfristigen Perspektive das deutlich profitablere Modell sein wird.
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Was SAP und insbesondere der Aktie in den letzten Monaten zu schaffen machte, waren die hohen
Investitionen, aber natiirlich zuletzt auch der Riickzug aus dem russischen Markt infolge des Ukra-
ine-Krieges, was SAP im ersten Quartal einen Gewinneinbruch um 41% auf nur noch 632 Mio. EUR
einbrachte. Indes: Die Zukunftsperspektiven bleiben nach wie vor hoch und stark. Dies kann man auch an den
Ergebnissen der beiden starksten Wettbewerber Oracle und Salesforce sehen, die im ersten Quartal iberraschend
starke Quartalszahlen prasentiert hatten. SAP versucht hier die Auftholjagd, was natiirlich erst einmal die Ergebnisse
belastet.

Fiir die Aktie erschwerend kommt jetzt eine neue Analysteneinschiatzung von BNP Paribas hinzu. Der
zustandige Analyst hat die SAP-Aktie von zuvor Outperform auf Neutral zurtickgestuft. Seine Begriindung: Er sieht
Risiken in der Nachfrage, weil Investitionen in Software zunehmend angesichts der Marktlage auf den Priifstand ge-
stellt werden.

Das ist grundsitzlich nicht von der [
Hand zu weisen, allerdings wohl
doch etwas zu kurz gedacht. Denn
am ITrend zur weiteren Digitalisierung
bei Unternehmen und vor allem am Sie-
geszug von Cloud-Anwendungen ist wei-
terhin nicht zu rutteln. Dass Unterneh-
menskunden in der jetzigen Lage erst
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Um hier allerdings nachhaltig wett-
bewerbsfahig zu bleiben, dirfte ge-
rade der Bereich Unternehmenssoftware kaum zu denen gehoéren, an denen umfangreich gespart wird.
Insofern sehen wir hier in der aktuellen Schwiche eher ein Sentiment- statt eines fundamentalen Problems.

Was macht die Aktie daraus? Sie ist inzwischen auf dem Stand beim Corona-Crash im Marz 2020 zurickgefallen.
Was tatsachlich ein duflerst interessantes Niveau darstellt. Denn hier verlauft eine Unterstiitzungszone, die auch schon
in den Jahren zuvor getestet und bestdtigt wurde. Insofern scheint der Bereich um die 83/85 EUR ein dul3erst attrak-
tives Auffangniveau zu sein. Natiirlich sollte dies durch eine entsprechende Bodenbildung bestétigt werden. Dennoch
wiurden wir hier davon ausgehen, dass eine Aufwartschance gro3er ist als ein weiteres Abwartsrisiko. Neue Kaufe aber
erst, wenn der technische Rebound Ful3 gefasst hat.

AST 15er ESG Portfolio |Performance 2022 in Euro-basiert: -15,32%
Kaufkurs akt. Kurs Waihrung Gesamt Performance |Branche
Alphabet Inc. Reg.Sh. Capi Stk Class Ao.N. US02079K3059 2897,04 2234,03 uUsD 8.558,27 -16,03% Internet USA
Amazon.com Inc. US0231351067 2895,00 108,92 uUsD 8.762,42 -15,01% Handel Frankreich
BolloréS.A. FRO000039299 4,90 4,80 EUR 9.831,80 -2,12% Logistik Irland
CRHPLC IE0001827041 46,41 32,71 EUR 6.705,55 -29,53% Bau/Baustoffe Deutschland
Deutsche Telekom AG DE0005557508 16,63 19,03 EUR 11.420,40 14,46% Telefon/Kommunikation Frankreich
Eurazeo S.A. FR0O000121121 76,80 60,70 EUR 7.891,00 -20,96% Industriegiiter USA
Exact Sciences Corp. US30063P1057 48,48 40,58 uUsD 8.550,11 -14,60% Biotechnologie Niederlande
EXOR N.V. NLO012059018 77,64 61,00 EUR 7.686,00 -21,43% Finanzdienstleister USA
Generac Holdings Inc. US3687361044 243,86 214,61 UsD 9.249,10 -10,21% |Elektro GroRbritannien
Hikma Pharmaceuticals PLC GB0O0OBOLCWO083 20,46 16,45 GBP 7.927,89 -21,37% |Pharma/Kosmetik/Gentech. GroRbritannien
Liberty Global Inc. GB0OOB8W67B19 28,09 23,26 usD 8.910,60 -9,83% Rundfunk USA
LKQ Corp. US5018892084 60,03 48,99 UsD 8.679,58 -11,14% |Autozulieferer Japan
Nippon Steel & Sumitomo Metal JP3381000003 1878,50 1936,00 JPY 8.621,94 -5,40% Metallverarbeitung Japan
Toho Co. Ltd. (9602) JP3598600009 4925,00 4915,00 JPY 8.962,37 -8,39% Medien Frankreich
Wendel S.A. FR0000121204 105,40 81,20 EUR 7.632,80 -22,96% |Finanzdienstleister
129.389,83
Liquiditat: 1.512,86
Vermoégen: | 130.902,69
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Anleihenmarkt

Carnival: Schlechte Zahlen, gute Perspektive

Die Quartalsberichtsaison lisst noch auf sich warten, doch es gibt einige Werte, die schon aufgrund ih-
res gebrochenen Geschiftsjahres bereits Zahlen zum zuriickliegenden zweiten Quartal abliefern konn-
ten. Dazu gehort unter anderem auch die Kreuzfahrt-Reederei Carnival, die wir ja frisch in unser neues Anleihen-
Musterdepot aufgenommen hatten.

Auf den ersten Blick sahen die Zahlen alles andere als gut aus. Das Unternehmen musste einerseits mit
einem Umsatz von nur 2,4 Mrd. USD auskommen, wihrend die von FactSet befragten Analysten mit 2,76 Mrd.
USD gerechnet hatten. Allerdings entsprach dies nicht nur einem dramatischen Zuwachs gegentiber dem Vor-
jahreszeitraum, sondern auch einem sequenziellen Wachstum um fast 50% zum ersten Fiskalquartal.

Auch der bereinigte operative Gewinn auf Basis des EBITDA fiel mit einem Verlust von 928 Mio. USD
weitaus schlechter aus als erwartet. Hier hatten die Marktschitzungen nur ein Minus von 348,5 Mio. USD gese-
hen. Netto verbuchte Carnival letztlich einen Verlust von 1,87 Mrd. USD, wiahrend die von FactSet befragten Analys-
ten mit einem Verlust von 1,3 Mrd. USD gerechnet hatten. Aber auch hier gilt: Zum einen war das Ergebnis pro Aktie
besser als vorher und auch leicht besser als im ersten Quartal. So bleibt nach wie vor die Prognose im Markt bestehen,
dass Carnival im laufenden Quartal woméglich wieder leicht in die Gewinnzone kommen konnte.

Der entscheidende Fakt bleibt al- = [
lerdings, dass das Buchungsver- |~ /_\/\AF '

halten wieder deutlich angezogen e
hat. Iir alle zukiinftigen Kreuzfahrten -m“v. Y s

hatte sich das Buchungsvolumen im s e
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gleich zum ersten Quartal. Ergebnis- CARNIVAL CORP \
technisch darf man hier sicherlich kei- Kupon 6,650% Erm

ne Wunder erwarten, weshalb Carnival Falligkeit 15.01.2028 || ["
selbst ja auch davon ausgeht, dass ent- WKN ADACAZ L'l, bos
gegen der bisherigen Analystenschit-
zung im dritten Quartal doch noch mal [== = Fah b . *al
ein Nettoverlust anfallt. Aber die Zah-
len zeigen es relativ deutlich, dass wir
uns hier von den bisherigen Krisen-Szenarien Stiick fiir Stiick entfernen. Das mag der Aktie von Carnival derzeit nicht
viel helfen, aber dafiir der von uns empfohlenen Anleihe. Wir bestatigen deshalb auch unsere letzte Kauf-Empfehlung.

NAME WKN Rang der | Coupon Falligk. Félligkeit | Kurs | YTM | ASW |DUR|ASW| S&P | FITCH | Moody's | CCY |Stiicke-
Anleihe Art (Brief) | (Brief) | Spread | |Rating|Rating| Rating lung
in BP DUR
CARNIVAL CORP AOACA2 | Sr Unsecured | 6,650% | AT MATURITY | 15.01.2028| 75,31 [13,1%| 863 | 4,4 | 198 | B- NR B2 USD| 1(+1)
Quelle: Bloomberg. 30.06.22

Aston Martin auf der Suche nach frischem Kapital?

Braucht Aston Martin frisches Geld? In der Presse wurde in den letzten Tagen kolportiert, dass der briti-
sche Sportwagen-Hersteller auf der Suche nach frischem Kapital bei seinen Investoren ist. Dies resultiert aus
der Tatsache, dass zwar im ersten Quartal der Umsatz um 4% zulegen konnte, sich dafiir aber die Vorsteuer-Verluste mehr
als verdoppelten. Gleichzeitig gibt es eine deutliche Steigerung bei der Nettoverschuldung. Diese legte im ersten Quartal um
fast ein Drittel auf knapp 957 Mio. GBP gegeniiber dem Vorjahreszeitraum zu. So soll Aston Martin auf der Suche nach
einem Investor sein, der mindestens 200 Mio. GBP mitbringt und daftir auch einen Vorstandsposten bekommen soll.

Diese neue Diskussion fahrt natiirlich dem neuen Chef Amedeo Felisa gehorig in die Parade. Der fri-
here Ferrari-Chef loste Tobias Moers ab, der damals von AMG kam. Mit der Neu-Personalie wollte Aston Martin
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vor allem wohl ein Zeichen setzen, dass b~ ’
man deutlich in den Markt fiir Elekt- | — ' .
roautos vorstoBen wolle. Aktuell aber 1|l|'“'h A ol
scheint davon kaum mehr die Rede zur e 2 8 m-"’ﬂwl e
sein und das Unternehmen ist offenbar \"L\/'F ﬁwﬁl I||FII
wieder an der Stelle, da§s man schlicht- ASTON MARTIN L\f‘\—\,-_l_ -
weg um das wirtschaftliche Uberleben Kupon 10,500% \Il\q_-'ﬁ_‘x
kampft. Filligkeit 30.11.2025 A

WEN AZB4U2 II\_.—. ™
Indes: Unternehmensseitig bleibt man ".k
optimistisch, was die Wachstumsziele
angeht. So soll in diesem Jahr der Ge- [* ™= o - - -

winn um rund 50% steigen, was vor al-
lem durch das neue Modell DBX SUV
angetriecben werden soll. Anleger brauchen hier wohl vorerst weiterhin starke Nerven. Wie man allerdings gesehen hat
in den letzten Tagen, ist zumindest die Anlethenseite wieder etwas optimistischer. Deshalb wiirden wir vorerst auch zum
weiteren Halten raten.

NAME WKN |[Rang der| Coupon | Félligk. | Félligkeit | Kurs | YTM | nachster Call YTC ASW [DUR|ASW/| S&P |Moody's |CCY | Stiicke-
Anleihe Art (Brief) | (Brief) Call Kurs | (Brief) | Spread | |Rating| Rating lung
in BP DUR
ASTON MARTIN A284U2 [ 1stlien [10,500% | CALLABLE|30.11.2025] 92,46 [13,3%|01.11.2024]100,00|14,41%| 987 | 2,9 | 344 | CCC Caal |USD|200(+1)
Quelle: Bloomberg. 30.06.22

Arcelik schnappt sich russische T6chter von US-Firma

Der turkische Hersteller von Haushaltsgeriten Arcelik gab in dieser Woche bekannt, dass das Unter-
nehmen sich bereit erklirt hat, die russischen Tochtergesellschaften von Whirlpool - Indesit Internati-
onal und Whirlpool Rus - fiir bis zu 220 Mio. EUR zu kaufen. Der Kaufpreis soll iiber einen Zeitraum von zehn
Jahren ausgezahlt werden, wobei die Hohe der jéhrlichen Zahlungen in Abhangigkeit von der Geschiftsentwicklung
und dem Abzug bestimmter Verbindlichkeiten festgelegt wird. Neben Russland sind diese Unternehmen auch in Kir-
gisistan, Tadschikistan, Turkmenistan, Usbekistan, Armenien, Georgien, Aserbaidschan, Kasachstan, Belarus und der
Mongolei titig.

Im Rahmen der Transaktion wird -
Arcelik Eigentimer der Marke --H____-r'-"""-““--ﬂ—\__l - 000
»Stinol* und der Produktionsanla- | —
gen fiir Kiithlschrinke und Wasch- LH
maschinen mit einer Gesamtpro- \ ~——— L.
duktionskapazitat von 2,8 Mio. "|| ,-J“//_— %\ —_—
Stiick. Die ibernommenen Tochterge- . f B Y
sellschaften werden weiterhin die Mar- ARCELIK . T
ken ,Indesit und ,,Hotpoint* verwen- H‘_u p_':'n E‘T'GGDE‘ H'\ ——

.o . Falligkeit 27.05.2026
den, wobel die entsprechenden Vertrige

. . WKN AZKRSC ey

zu gegebener Zeit unterzeichnet werden
sollen. . Fab b e s s

Dies scheint ein gutes Geschaft fiir

Arcelik zu sein. Zum Vergleich: Im Jahr 2021 erklérte sich das Unternehmen bereit, 300 Mio. EUR fiir eine 60%-ige
Beteiligung am Asiengeschift von Hitachi zu zahlen, dass eine Gesamtproduktionskapazitit von ca. 3 Mio. Geraten
hatte. Die Moglichkeit, einige der Marken von Whirlpool weiter zu nutzen, und die aufgeschobene, ertragsabhingige
Vergiitung in Héhe von 220 Mio. EUR tragen zur Attraktivitat des Geschifts bei. Wir bleiben investiert.

NAME WKN Rang der |Coupon Falligk. Féalligkeit | Kurs | YTM | nachster Call YTC | ASW [DUR|ASW/| S&P [ FITCH |CCY |Stiicke-
Anleihe Art (Brief) | (Brief) Call Kurs | (Brief) | Spread | | Rating [ Rating lung
in BP DUR
ARCELIK A1HH2X | Sr Unsecured | 5,000% | AT MATURITY | 03.04.2023 | 98,74 | 6,8% - - - 384 | 0,7 | 525 | BB+ BB [USD|[200(+1)
ARCELIK A3KRSC | SrUnsecured | 3,000% | CALLABLE [27.05.2026|85,98 | 7,3% |27.02.2026]100,00|7,54% | 494 | 3,7 | 133 | BB+ BB |EUR|100(+1)

Quelle: Bloomberg. 30.06.22
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Alain Afflelou auf Wachstumskurs

Die franzosische Optikerkette Alain Afflelou hat eine Ergebnisverbesserung im 3. Quartal 2021-22 (Zeitraum
bis zum 30. April) gemeldet. Der Umsatz in Q3 stieg im Jahresvergleich um 17,4% auf 89 Mio. EUR, wihrend das be-
reinigte EBITDA (nach IFRS 16) um 23% auf 24 Mio. EUR zunahm. Dies ist auf das Fehlen pandemiebedingter Einschran-
kungen sowie auf das Wachstum im Horgeratesegment zuriickzufiihren. Das Unternehmen erweiterte sein Filialnetz um 11
Geschifte in den letzten 12 Monaten.

Das Unternehmen meldete eine positive Entwicklung des Umsatzes im Jahresvergleich in allen Lan-
dern (Frankreich: +13,3%; Spanien: +4,5%). Dic Zahl der direkt betrichenen Filialen in Frankreich stieg um 17,
nachdem 20 Filialen in der Normandie und in Bordeaux zuruckgekauft wurden, so dass dies zu einem starken Umsatz-
und EBITDA-Wachstum (23% bzw. 35%) fiihrte. Die aktuelle Umsatzentwicklung in Frankreich liegt weiterhin tiber

dem Niveau vor der Pandemue.

In Spanien haben sich die Verkaufe von optischen Brillen inmitten der Pandemie erholt, aber die Ver-
kaufe von Freizeitbrillen blieben deutlich hinter dem Niveau vor COVI-19 (-25%) zuriick. Das Unterneh-
men ist in Spanien in den Horgeratemarkt eingestiegen. Die Umsétze stiegen hier leicht um 1%, wahrend das EBI'T-
DA aufgrund hoherer Marketingausgaben um 24% sank.

Der operative Cashflow fiir Q3/21-22 stieg im Jahresvergleich auf 27 Mio. EUR, was auf den Abfluss von
Betriebskapital in Hohe von 9 Mio. EUR zuriickzufiihren ist. Das Unternechmen erzielte einen Iree Cashflow
Uberschuss von 23 Mio. EUR, wovon 6 Mio. EUR fiir den Erwerb von Filialen in Bordeaux und der Normandie verwendet
wurden. Der vierteljahrliche Cashflow spiegelt auch die Ausgabe zusitzlicher Schuldverschreibungen im Wert von 50 Mio.
EUR und Dividendenzahlungen an die Aktionare in Hoéhe von 59 Mio. EUR wider. Zum Ende des 3. Quartals belief sich
die ausgewiesene Nettoverschuldung auf’ 558 Mio. EUR, wobei der Verschuldungsgrad im Quartalsvergleich um das 0,1-fa-
che auf 5,3-fache anstieg. Die liquiden Mittel in der Bilanz beliefen sich auf 60 Mio. EUR.

Die aktuelle Strategie des Unter- .
nehmens besteht darin, die Zahl | P
der eigenen Filialen, um ca. 10% zu j\A 10,00
reduzieren, indem sie an Franchise- LV WU —--_ﬁ\_ o
nehmer verkauft werden. Dies diirfte S \'u--h-’// L%

zu einem erheblichen Mittelzufluss fiihren. h_\| ey,
Der Erl6s aus der Transaktion wird fiir Ak- AFFLELOU SAS . "
tienrickkaufe und Deleveraging verwen- Kupon 4,2 50% | Pl S “.II
det werden. Das Management strebt fiir Filligkeit 19.05.2026 |
das Geschiftsjahr 2021-22 ein EBITDA- WKN AIKRAZ I\h'l_n.

Wachstum von 3 bis 5% an, verglichen mit
dem Niveau vor COVID-19. ez s e i

Die Gewinnentwicklung des Unter-

nehmens diirfte trotz der anhaltenden makro6konomischen und inflationsbereinigten Gegenwinde durch
die Angebotspalette sowie durch eine Erholung des Tourismus in Spanien und Frankreich, nach der Auf-
hebung der pandemiebedingten Beschriankungen, gut gestiitzt sein. Der Verkauf von direkt betriebenen Filialen
dirfte die Fahigkeit des Unternehmens zur Generierung von liquiden Mitteln weiter verbessern und einen raschen Abbau der
Verschuldung auf dem derzeitigen Niveau ermoglichen. Wir bleiben investiert.

NAME WKN [Rang der |Coupon| Filligk. | Falligkeit | Kurs | YTM | néchster Call YTC ASW |DUR|ASW| S&P | FITCH | Moody's | CCY | Stiicke-
Anleihe Art (Brief) | (Brief) Call Kurs | (Brief) |Spread | |Rating [Rating | Rating lung
in BP DUR
AFFLELOU SAS A3KRA2 [ Secured |4,250% | CALLABLE |19.05.2026| 86,06 | 8,5% [19.05.2023|102,13]|25,28% | 619 | 3,6 | 174 B B+ B2 EUR|100(+1)
Quelle: Bloomberg. 30.06.22
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Aktien und Optionen Strategiedepots

L3 L3
Aktien-Portfolio
Performance 2022 in Euro-basiert: -3,25%
Kaufkurs Akt. Kurs Wihrung Gesamtwert Performance Branche Land
Bausch Health Companies Inc. CA0717341071 18,47 8,51|USD 5.297,61 -49,48% |Pharma/Kosmetik/Gentech. Kanada
Bayer AG DEOOOBAY0017 69,15 57,62 |EUR 8.354,90 -16,67%|[Chemie Deutschland
BP PLC GB0007980591 3,14 3,98 |GBP 13.158,67 31,47%|01/Gas GroRBbritannien
Deutsche Bank AG DE0005140008 6,97 8,57 |EUR 12.299,39 23,02%|Banken Deutschland
Deutsche Telekom AG DE0005557508 16,88 19,03 |[EUR 28.551,00 12,79% | Telefon/Kommunikation Deutschland
LEONARDO S.p.A. 1T0003856405 9,92 9,73 |EUR 14.589,00 -1,96% [Militartechnik Italien
M&G PLC GBOOBKFB1C65 1,21 1,96 |GBP 16.755,86 67,62% | Versicherung GroRBbritannien
Petroleo Brasileiro S.A. (ADRs) US71654V4086 8,95 11,30 |EUR 12.599,50 26,26%|01/Gas Brasilien
Prosus N.V. NL0013654783 77,38 62,24 |EUR 16.182,40 -19,57%|Internet Niederlande
SAP AG DE0007164600 93,26 90,17 |EUR 9.918,70 -3,31% |EDV Software Deutschland
Stellantis N.V. NL00150001Q9 15,04 12,17 |EUR 8.094,38 -19,07% [Automobile Niederlande
Tencent Music Entertainment Gr (ADRs) [US88034P1093 20,00 5,07 |USD 3.398,94 -71,18% | Informationsdienstleistungen Kayman-Inseln
Tullow Oil PLC GB0001500809 0,26 0,49 |GBP 28.161,91 100,27%|01/Gas GroRbritannien
UniCredit S.p.A. Azioni nom. o.N. 1T0005239360 9,75 9,58 |EUR 15.861,52 -1,70% |Banken Italien
193.223,77
Liquiditat: 22.061,80
Vermogen: 215.285,57
Startvolumen 31.12.2018: 150.000 €

Hinweis: Die Performance-Messung im Musterdepot erfolgt ohne Einbezichung von Dividendenzahlungen.

Options-Portfolio
| Performance 2022 in Euro-basiert: 2,40%

Anlage
AST Optionen

Verkaufskurs aktueller Kurs  |Wahrung GuV Branche Land
BABA_ 01 OPRAP 11507/22 17,67 1,86|USD 89,50% [Option/Put USA
BAY XEURP 6007/22 2 1,72 3,24|EUR -88,37%|Option/Put Deutschland
CRI5 XEURP 12 07/227 2,34 2,44|EUR -4,37%|Option/Put Italien
DBKXEURP 1307/226 3,75 4,43 |EUR -18,13% | Option/Put Deutschland
Startvolumen 31.12.2018: 100.000,00 € Vermodgen per 30.06.2022 279.782,40 €

Hinweis: Sollten Sie Interesse an einem Uberblick bislang abgeschlossener Trades haben, kénnen Sie diesen gern per
E-Mail unter info@alphabriefe.de anfordern

Fonds-Strategien

Bronzin Premium Income (ISIN: DE000A14XNT1)

Der ,,Bronzin Premium Income* wendet sich gezielt an ,,ein-
kommensorientierte* Anleger. Diec dem Fonds zugrunde liegende
Strategie fand 20 Jahre erfolgreich Anwendung, bevor der Fonds 2015 in-
itiiert wurde mit dem Ziel die Langfristrenditen von Aktien als kalkulier-
bare Ertrage regelmiafig auszuschiitten. In Zeiten von null Zinsen wendet
sich der Fonds an Anleger, die fir ihre Finanzplanung und Zielumsetzung
einen berechenbaren Cash-Flow benétigen, wie z.B. Stiftungen und Pen-
sionskassen. Dem Fonds liegt ein Portfolio zugrunde, was sich aus hoch-
kapitalisierten Aktien aus den groffen Indizes Europas und der USA zu-
sammensetzt. Dabel werden defensive, dividendenstarke Titel, die eine
vermeintliche Unterbewertung aufweisen, bevorzugt.

Mit Hilfe eines konsequent angewandten ,,Covered-Call-Wri-
tings* werden regelmifBlig Pramieneinnahmen generiert. Zuziglich der erhaltenen Dividenden werden diese
realisierten Ertrdage zu feststehenden Terminen ausgezahlt.
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Leonardo UI Anteilklasse G (ISIN: DE000AOMYG12)

Der Fonds investiert in Anlehnung an ein quantitatives Allokati- | i
onsmodell in verschiedene Anlageklassen. Angestrebt wird, durch
regelmaBige Anpassung der Gewichtungen innerhalb der Assetklassen

P
Aktien, Staatsanleihen und Liquiditat, sowie der Verschiebung der Quo- 2 ) r I'.
ten in diesen Kategorien selbst, das Portfolio an aktuelle volkswirtschaft- | ., LYl F
liche Daten und Markttechnik anzugleichen und so das Chance-/Risiko- I_,r,,hr'- o |
profil des Portfolios zu verbessern. - . < A ;
M e

Das quantitative Allokationsmodell unterscheidet zwischen | « ®
Landern bzw. Landergruppen. Fir die monatliche Reallokation wer-
den tberwiegend boérsennotierte Terminmarktinstrumente eingesetzt, | =
mit dem Ziel Transaktionskosten zu reduzieren. Die iberschiissige Liqui-
ditét soll in verzinsliche Papiere aller Bonitétsklassen investiert werden. Es
wird ein Mehrertrag gegeniiber einer Benchmark, die sich gleichgewichtet aus MSCI® World 100% Hedged to EUR
Index (EUR) und Bloomberg Barclays® Global Aggregate Corporate Total Return Index Hedged EUR zusammensetzt,
angestrebt.

AvH Emerging Markets Fonds Ul (ISIN: DE000A1145F8)

Der Fonds investiert zu mindestens 51% in Wertpapiere von z
Ausstellern aus Emerging Markets oder Wertpapiere von Aus- |
stellern, die den itberwiegenden Anteil ihrer wirtschaftlichen | ol I\
Aktivitat in den Emerging Markets ausiiben. Der Fonds investiert | s ol
vor allem in Aktien, die moglichst den Prinzipien der Value-Anlage ge- | [
recht werden und eine fiir Investitionen attraktive Bewertung aufweisen, | s Y a el
d.h. es wird versucht, attraktiv bewertete Qualititsaktien im Universum |, o g i
der Schwellenlander zu finden und mindestens so lange im Portfolio zu |, /™ , ¥ g
behalten, wie die Unterbewertung offensichtlich ist bzw. die fundamenta- | " ". e
len Rahmenbedingungen weiter fiir Investitionen nach dem Value-Ansatz
sprechen.

i1 31 il Falks fouke] I o

Ergianzend kann die Anlagestrategie auch mittels Anleihen,

auch aus Emissionen, umgesetzt werden. Bei der Auswahl von Anleihen bringt die ICM ihr Know How ein. Der
Schwerpunkt liegt hier auf Hartwahrungsanleihen von Emittenten aus Schwellenlandern. Der Fonds wurde im Jahr 2015
aufgelegt und belegte seitdem immer vordere Platze im Peer Group Vergleich.

Bachelier UI (ISIN: DE000OA1JSXE3) - Neue Berechnung

Der Bachelier soll mit einem streng regelbasierten ESG Aus- ———
wahlprozess ein Portfolio von Aktien groBer bérsennotierter |

Unternehmen kuratieren und wettbewerbsfahige Renditen er-
zielen. Die Auswahl umfasst Unternehmen mit einem langfristig be-
wiahrten und funktionierenden Geschiftsmodell nach ithrem nachhalti- | *
gen, umweltbewussten, sozialen und etischen Verhalten. Die eng gefasste
Finanz- und Nachhaltigkeitsanalyse ermoglicht, die langfristigen, positi-
ven Fortbestehungsprognosen der Unternehmen in der Risikosteuerung | w
mit den ESG-Faktoren abzugleichen.

Das Anlageuniversum des Fonds beschriankt sich auf aus- |
schliellich regelkonforme Wertpapiere des implementierten
ESG Auswahlprozesses. Weltweite Diversifikation nach qualitativer

und quantitativer Risikosteuerung unter Einbindung monatlicher Analyseergebnisse des kanadischen Research Part-
ners, BCA.
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Anleihen Strategiedepot

Eréffnet: 24.06.22 Kapital 200.000 EUR
Emittent ISIN Nominal | Wahrung | Kupon | Verfall nachster |Investment| Aktueller |Akt.Wert| G/V
% Call EUR Kurs EUR
Atento Luxco 1 SA USL0427PAD89| 10.000| USD 8,000 (10.02.26 | 02/12/2024 7.373 68,54% 6.556(-11,09%
Boeing Company US097023BS30 | 10.000( USD | 3,375 |15.06.46|12/15/2045 6.322 67,19% 6.427| 1,66%
Bombardier Inc. USC10602BA41| 10.000( USD [ 7,500 |15.03.25]|08/02/2022 8.996 93,44% 8.938( -0,65%
Carnival Corporation US143658AH53 | 10.000( USD 6,650 (15.01.28 - 7.955 75,04% 7178 -9,78%
Discovery Communications LLC | US25470DAR08| 10.000( USD | 3,950 |20.03.28|12/20/2027 8.912 93,41% 8.935| 0,26%
Ecopetrol SA US279158AK55| 10.000| USD 4,125 |16.01.25 - 8.952 92,55% 8.853( -1,11%
General Electric Company US369604BQ57| 10.000( USD 5,159 - 09/15/2022 8.245 86,87% 8.309( 0,79%
LyondellBasell Industries NV US552081AM30| 10.000( USD | 4,625 |26.02.55|08/26/2054 8.281 84,29% 8.063( -2,63%
Royal Caribbean Group US780153AG79| 10.000( USD 7,500 (15.10.27 - 8.102 78,03% 7.464( -7,88%
Schaeffler AG DEOO0A2YB7B5| 10.000( EUR (2,875 - 12/28/2026 9.060 88,00% 8.800| -2,87%
Tenneco Packaging, Inc. US880394AB71| 10.000( USD (7,950 |15.12.25 - 8.557 88,75% 8.489( -0,80%
Tenneco Packaging, Inc. US880394AE11 10.000| USD 8,375 (15.04.27 - 8.551 89,87% 8.596( 0,53%
99.306 96.607
Anfangskapital 200.000
Liquiditat 100.694
Performance -2,72%
Kaufspesen nicht berlicksichtigt

Abo-Service:
E-Mail: info@alphabriefe.de
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