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einBlick: Technologieaktien vor
neuem Hohenflug?
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

im September-Newsletter dreht sich alles um das Thema Technologie-
Aktien.

Im letzten Jahr galten viele US-Aktien und insbesondere Technologietitel
als relativ teuer. Schnelles Wachstum und hohe Gewinne lielen die US-
Markte auf immer neue Hochststande steigen. Wen die Bewertungen und
das Dollarrisiko in 2021 von einem Kauf abhielt, konnte sich in diesem Jahr
bestatigt flhlen.

Im Folgenden mochten wir dieses Thema naher erlautern und winschen
lhnen eine interessante Lekture.

Herzliche GriRe,

Ihr Christian Trenkmann
Leiter Produktmanagement — Investment
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Die steigenden Leitzinsen lieRen vor allem Wachs-
tumswerte in den USA stark fallen. Im aktuellen Markt-
umfeld sollten sich Anleger aber wieder etwas genauer
mit Technologieaktien auseinandersetzen. Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase rund um die Jahrtausend-
wende brauchte der Technologiesektor beinahe zehn
Jahre, um das Vertrauen von Anlegern zuriickzuge-
winnen.

Mit dem Siegeszug der Tech-Riesen Facebook, Apple,
Amazon, Netflix und Google — haufig als sogenannte
,FAANG"-Aktien zusammengefasst — anderte sich der
Blick auf die Branche. Im Vergleich zum Jahr 2000
waren Technologiewerte nicht mehr nur aufgrund von
starkem Wachstum und hohen Gewinnerwartungen in-
teressant. Gerade die "FAANG"-Aktien erreichten schnell
eine marktbeherrschende Stellung und tberraschende
Stabilitat.

Gleichzeitig war die Technologiebranche DER Innova-
tionstreiber des letzten Jahrzehnts. Die Verbreitung des
Internets und des Smartphones haben den Alltag der
Menschen verandert. Nahezu jede Branche ist bereits
vom technologischen Fortschritt betroffen oder wird
es noch sein. Daten sind zu einem der wichtigsten
Wirtschaftsguter geworden und der Trend zu mehr
Digitalisierung ist schon lange nicht mehr aufzuhalten.
Durch das Datensammeln werden Menschen unter-
einander, aber auch mit den Unternehmen und ihren
Produkten noch starker vernetzt. So konnen Produkte
und Dienstleistungen immer effizienter hergestellt bzw.
erbracht werden.

Den Siegeszug der Technologiebranche konnten In-
vestoren auch gut an den Aktienkursen ablesen. Der
bekannte US-Technologieindex NASDAQ jagte bis Ende
2021 von einem Rekord zum Nachsten und liely andere
Branchenindizes weit hinter sich. Seit Jahresanfang
drehte sich aber das Bild und selbst Schwergewichte
wie Microsoft oder Apple gerieten zwischenzeitlich
deutlich unter Druck. Amazon lag im Juni sogar fast
40 Prozent unter dem Allzeithoch von November

2021. Tatsachlich hat kaum ein anderer Sektor im
ersten Halbjahr so viel verloren wie die lange Zeit heil
gelaufenen Technologie-Aktien. Doch was I6ste den
Ausverkauf bei US-Wachstumsaktien aus?

Wahrend Ukraine-Krieg, Coronakrise und hohe Inflation
beinahe alle Aktienmarkte negativ beeinflussten, wur-
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den die sogenannten Wachstumswerte zusatzlich von
der Notenbankpolitik in den USA getroffen. Mit Blick
auf die stark anziehende Inflation reagierte die Federal
Reserve deutlich rascher und starker als die EZB. Von
nahe 0 Prozent wurden die Leitzinsen allein in 2022
um 2,25 Prozent angehoben. Gerade die Bewertungen
der schnellwachsenden Technologieunternehmen sind
allerdings stark von den erwarteten Ertragen in der Zu-
kunft abhangig. Steigen nun die Zinsen, fallen auch die
Bewertungen der zukiinftigen Gewinne und die betrof-
fenen Aktien geraten in eine Abwertungsspirale.
Abschreiben sollte man Technologieaktien aber auf
keinen Fall — gerade im aktuellen Marktumfeld. Bei

den sehr hohen Inflationsraten von 8,5 Prozent in den
USA und 8,9 Prozent in der Eurozone konnen viele
Tech-Unternehmen ihre Vorteile ausspielen: Sie verfi-
gen Uber eine starke Preissetzungsmacht und konnen
steigende Kosten relativ einfach an ihre Kunden weiter-
geben. Die (beinahe) Monopolstellung einiger Unterneh-
men ist aber nicht der einzige Vorteil. Im Softwarebe-
reich sind inzwischen viele Konditionen von vorneherein
an die Inflation gebunden. Bei der Hardware profitieren
Hersteller von der ungebremsten Nachfrage nach

ihren Bauteilen. Passendes Beispiel sind Halbleiter, die
Kernbestandteile moderner Technologie. Der Liefereng-
pass wahrend der Coronakrise hat der Welt bereits vor
Augen geflhrt, wie abhangig ganze Industrien von den
kleinen Mikrochips sind. Halbleiterhersteller konnen
auch in 2022 den Hunger der Welt nach ihren Produk-
ten kaum stillen. Daran haben auch der Ukraine-Krieg,
steigende Leitzinsen oder Inflation nichts gedndert.
Apropos Lieferketten: Hier sind Technologietitel haufig
weniger stark betroffen als klassische Industriewerte.
Genauso wie von den hohen Rohstoffkosten.

Fur eine raschere Erholung der US-Technologieaktien
im Vergleich zu Europa, konnte auch die hohere Flexi-
bilitat der Notenbank flhren. Die Fed hat zwar zuletzt
betont, dass die Inflationsbekampfung im Vordergr-
und ihres Handelns stehen soll und daftr auch eine
Eintrlibung der Wirtschaft in Kauf genommen wird.
Experten gehen aber trotzdem davon aus, dass die

Fed eine moglichst sanfte Landung fur die Konjunktur
erreichen mochte. Die erwarteten und bereits einge-
preisten Zinserwartungen konnten sich also womaoglich
als harmloser herausstellen als aktuell beftrchtet.
Wahrend die USA eine relativ starke Erhohung der Zin-
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sen verkraften kann, muss die EZB mit Rucksicht auf
Lander wie Italien und Spanien Vorsicht walten lassen.
Auch ein Absenken der Zinsen halten Experten fur die
USA schon im ersten Halbjahr 2023 fir moglich, was
die heimischen Aktienmarkte befeuern sollte.

Bei der Auswahl der richtigen Aktien, Fonds oder ETFs
empfehlen Experten aber genau hinzuschauen. Viele
der genannten Vorteile treffen nur auf die ,erste Reihe"
der Technologieaktien zu. Also etablierte Unternehmen
mit marktbeherrschender Position, soliden Unterneh-
mensfinanzen und maoglichst hohen Cash-Bestanden.
Kleinere Wachstumswerte der zweiten und dritten
Reihe konnten auch aufgrund von Problemen bei der
Finanzierung noch langer volatil bleiben. Die US-Noten-
bank kindigte namlich Anfang des Jahres nicht nur
steigende Leitzinsen an, sondern auch den Stopp der
Liquiditatsversorgung. Es werden also keine Anleihen
mehr am Markt aufgekauft und damit die Kreditkosten
der Unternehmen verteuert. Die ,Kleinen" trifft dies in
der Regel deutlich harter als die ,Blue Chips”.

Der Fokus von Anlegern sollte also derzeit auf Markt-
fuhrern in langfristigen Wachstumsbranchen liegen.
Dazu gehoren die grofRen Plattformanbieter, aber auch
Sektoren wie Big Data, Robotik, KI und Cloud-Compu-
ting. Wer bei der Anlage auf Fonds oder ETFs setzt,
sollte dringend darauf achten, dass einzelne Werte

in den Portfolios kein zu starkes Ubergewicht haben.
Statt der gewlinschten Diversifikation handelt man
sich sonst ein erhebliches Klumpenrisiko ein, das die
Schwankungen im Depot unnaotig erhoht.

Fazit:

In keiner anderen Branche sind in der Vergangenheit
die Gewinne so stark gestiegen. Dass sich an diesem
Trend etwas andert, erscheint angesichts des starken
Digitalisierungsdrangs in allen Branchen unwahr-
scheinlich. Technologieaktien sind aktuell gleich aus
drei guten Grlinden attraktiv: moderate Bewertungen,
steigende Gewinne und gute Aussichten. Spielverderber
konnte hier aber der Dollar sein. Dieser befindet sich im
Vergleich zum Euro auf einem Jahreshoch und wiirde
bei einer Abschwachung européaischen Anleger die Ren-
dite verhageln. Bei der Gewichtung von US-Titeln sollten
Anleger daher grundsatzlich vorsichtig vorgehen und
dabei immer auch die Wahrungsrisiken des Gesamt-
portfolios im Auge behalten.
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