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Tech-Aktien: Wie weit geht die Korrektur?

B Technologie-Aktien haben nach einem starken Jahr 2017 zuletzt deutliche Korrekturen erlebt.
B Situation nicht vergleichbar mit Dotcom-Blase, da Firmen bereits heute Gewinne erwirtschaften.
B Hohe Konjunkturabhéngigkeit und unsichere Rahmenbedingungen als Risiken fir Tech-Aktien.

Technologie-Aktien sind wieder Gesprachsthema, allerdings sorgen sie derzeit eher fiir schlechte Nachrichten. Der Skandal
um die illegale Nutzung von Facebook-User-Daten durch die Trump-Kampagne im Wahlkampf sowie zuletzt zwei tédliche
Unfélle von Uber- bzw. Tesla-Fahrzeugen, mit automatischen Fahrsystemen, waren zwei Ausldser dafiir, dass Technologie-
Werte zuletzt an den Borsen schlecht wegkamen. Zudem nahrte US-Prasident Trump mit dem Plan, Verbote fiir chinesische
Investoren in sensiblen Wirtschaftsbereichen, wie der IT, einzufiihren, Angste, damit auch langfristige heimischen IT-Unter-
nehmen zu schaden. Alleine seit Mitte Mérz beliefen sich die Riickgange bei Tech-Aktien im MSCI USA auf rund 5 %, wah-
rend der Gesamtindex nur knapp 2 % nachgab. Es stellt sich die Frage, ob damit die Kursrallye bei IT-Aktien am Ende ist.

Technologie-Aktien hatten im letzten Jahr die Aktienmarkte angetrieben

Der Optimismus bezlglich IT-Titeln war in den letzten Quartalen an den
Markten deutlich ausgepragt. Entsprechende Titel erwirtschafteten welt-
weit teils deutlich bessere Performances als Aktien anderer Sektoren.
Eine Aufspaltung der Kursentwicklung seit 2017 zeigt, dass in der Spitze
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Technologie-Titel einen nahezu dreimal so groBen Ertrag generieren

konnten wie Aktien auBerhalb des Tech-Sektors. Die Gesamtmarktent-
wicklung am US-Aktienmarkt tbertraf seit Anfang 2017 die Kursanstiege
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Gesamtmarkt (ohne IT) MSCI USA schaften. Wahrend im MSCI USA das Gewicht der Technologieaktien bei
Quelle: Datastream, apoBank, MSCI rund 25 % liegt, belduft sich das Gewicht im MSCI Deutschland auf ledig-
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lich 10 % (gemessen an der Marktkapitalisierung). Bereinigt um den

Tech-Sektor ware der MSCI USA 2017 um rund 6 Prozentpunkte weniger angestiegen als tatsachlich zu beobachten war.
Dabei wird der Effekt zusatzlich unterschéatzt, da in den Branchenklassifikationen einzelne Unternehmen, bspw. Amazon,
nicht dem IT-Sektor zugeordnet werden, da ihr Hauptgeschéftsfeld (noch) auBerhalb dessen liegt.

Nahezu alle Technologi rte haben profitier
ahezu alle Technologiewerte haben profitiert Kursentwicklung IT-Unternehmen nach

Auch wenn der Technologiesektor bei einer genaueren Betrachtung Marktkapitalisierung im MSCI USA
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den restlichen Unternehmen feststellen. Wie oft in Aufschwungphasen : .
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Unterschied mehr zu noch gréBeren Firmen beobachten. Marktfiihrer Jee maasieAm, aposan
wie Apple oder Microsoft zeigen sogar eher geringere Kursgewinne als deutlich kleinere Unternehmen. Dies lasst darauf
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Die hier getroffenen Aussagen beruhen auf Informationen aus &ffentlich zuganglichen Quellen, 1/2
die wir flir zuverldssig halten, aber nicht Uberpriift haben. Die Haftung fiir Richtigkeit und Vollstédndigkeit
der gemachten Angaben ist auf grobes Verschulden begrenzt. Nachdruck nur mit Genehmigung.
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schlieBen, dass der IT-Sektor im Ganzen vom groBen Vertrauen der Investoren in die Bedeutung von IT-Dienstleistungen
und -produkten profitierte, schlieBlich gelten Digitalisierung und Automatisierung als Megatrends der néchsten Jahre.

Aktuelle Lage nicht mit Dot-Com Blase zu vergleichen

Die jlingsten Kursriickgénge sollten aufgrund des anhaltenden Digitali-

sierungstrends nicht zu einem Crash von Technologie-Titeln fiihren. Ein
80 Vergleich mit den Jahren der Dot-Com-Blase Ende der 1990er und An-
fang der 2000er Jahre ist daher nicht angebracht. Dies zeigt schon allein
ein Blick auf die an der US-Borse gelisteten Unternehmen selbst. Bei die-
40 LA/ sen handelt es sich zumeist um Firmen, die bereits seit mehreren Jahren

in ihren Branchen téatig sind und mit entsprechenden Umsatzen und Ge-
20 WAM“‘?VR\/"M*M’“A winnen aufwarten konnen. Der Anteil der IT-Firmen, die im Geschéftsjahr
o 2017 (noch) keine Gewinne erwirtschaften konnten, lag im Nasdaq, dem

U ' ' ' ' groBten Aktiensegment fir Technologie-Titel, bei rund 10 % und war da-
1995 2000 2005 2010 2015 o . . . . .
MSCI USA MSCI Tech mit afmll'ch hoc.h wie in anderen .Sektoren. Ein Blick auf c.ile Kurs—Gew.mn—
Quelle: Datastream, apoBank, MSCI Verhéltnisse zeigt zudem, dass die Bewertungen der Akt!fen heute weit
weg liegen vom Niveau zur Endzeit der ,,New-Economy“-Ara. Dass Tech-
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nologie-Firmen heute bereits zeigen, dass sie am Markt Geld erwirtschaften kdnnen, heiit jedoch nicht, dass damit der
Trend hoher Ertrage am Aktienmarkt ungebremst fortgesetzt werden kann. Eine tiefere Betrachtung der Geschaftsfelder
zeigt durchaus, dass auch Risiken fiir entsprechende Aktien bestehen. Unternehmen, die ihre Geschaftstatigkeit auf das
Sammeln, Auswerten und die Nutzbarmachung von Daten ausgerichtet haben, sind einem stetigen Risiko ausgesetzt, dass
die Regulierung den Geschéften Schranken setzt. Datenschutzrichtlinien oder Auflagen fir autonomes Fahren sind nur zwei
Beispiele, die Unternehmen wie Facebook, Tesla oder Chiphersteller langfristig Steine in den Weg legen kénnten. Ahnliches
gilt fur die Sensibilitat der Offentlichkeit hinsichtlich der Verwendung personlicher Daten, von denen u.a. soziale Plattfor-
men wesentlich abhangen.

Attraktivitit von Tech-Titeln vs. Jahrliches reales BIP Wachstum (USA) Zudem erfordern die Anwendungen vieler IT-
Produzenten umfangreiche Investitionen pri-

vater und offentlicher Kaufer in intelligente
Nahverkehrssysteme, IT-Netze bzw. -Infra-
struktur oder haben den Charakter von Zu-
satzleistungen, auf die in Phasen wirtschaftli-
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cher Schwache verzichtet werden kann. Das
macht einzelne Unternehmen der IT-Branche
anfalliger fiir Konjunkturrisiken und kann zu

entsprechenden Kursrisiken fihren. Dies
wird erkennbar in der nebenstehenden Gra-

fik, da die Kursertrage des technologielasti-
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Quelle: Datastream, apoBank 500, der weniger IT-Titel umfasst. Zudem

sind in keiner Branche disruptive Risiken bei einzelnen Titeln so ausgepragt wie im IT-Sektor. Hoher Wettbewerb und ein
sich schnell wandelndes Umfeld sorgen dafiir, dass vormals ertragreiche Geschaftsmodelle schnell an Attraktivitat verlieren
kénnen. Daher ist ein Blick auf das Geschéftsfeld des einzelnen Unternehmens bei entsprechenden Aktienengagement
durchaus sinnvoll sowie eine Einschatzung der Konjunkturabhéngigkeit des jeweiligen Titels wichtig. Langfristig bleiben
Technologie-Titel angesichts des Megatrends Digitalisierung ein attraktives Aktienmarktsegment. Allerdings setzt das der-
zeitige Marktumfeld dieses Segment in vielerlei Hinsicht unter Druck. Zukiinftige Regulierungsbestrebungen, Anderungen
der gesellschaftlichen Einstellungen, protektionistische Absichten in der Zollpolitik sowie mittelfristig auch wieder eine
nachlassende Konjunkturdynamik sind aber kaum kalkulierbar.

Die hier getroffenen Aussagen beruhen auf Informationen aus &ffentlich zuganglichen Quellen, 2/2
die wir flir zuverldssig halten, aber nicht Uberpriift haben. Die Haftung fiir Richtigkeit und Vollstédndigkeit
der gemachten Angaben ist auf grobes Verschulden begrenzt. Nachdruck nur mit Genehmigung.



