Kapitalmarktbericht 1. Halbjahr 2024
Kl

O Flossbach von Storch




Kapitalmarktbericht 1. Halbjahr 2024

RUCKBLICK

Der Kapitalmarktbericht zum ersten Quartal trug den Titel
,Die Luft wird diinner”. Tatsachlich haben die meisten Aktien
seither eine Verschnaufpause eingelegt, was sich allerdings
nichtin den einschlagigen Indizes widerspiegelt, die von immer
weniger Titeln auf neue Hochststande getrieben werden.

Die vom Boom um das Thema Kunstliche Intelli-
genz (KI) befligelten sechs groRten Indexaktien
(Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Amazon und
Meta) stiegen im zweiten Quartal um durchschnitt-
lich 16 Prozent. Dies verhalf dem S&P 500 Index
zu einem Plus von 3,9 Prozent, obwohl die durch-
schnittliche Performance aller Indextitel bei minus
3,1 Prozent lag (gemessen am S&P 500 Equal
Weight Index). Ein dhnliches Bild zeigt sich beim
MSCI World Index, der mit einem US-Anteil von
gut 70 Prozent mittlerweile zu einem US-Aktien-
index mit internationalem Anhdngsel mutiert ist.

Damit hat sich die Entwicklung des ersten Quartals
im zweiten Quartal fortgesetzt. Das Halbjahres-
ergebnis des S&P 500 Index betrdgt stolze 15,0 Pro-
zent (inklusive Dividenden in US-Dollar) (vgl. Grafik 1),
wdhrend die durchschnittliche Wertentwicklung
der Indextitel nur bei 4,8 Prozent lag — damit ist sie
genauso hoch wie beim altehrwiirdigen Dow Jones
Index. Der MSCI World Index erreichte ein Halbjah-
resplus von 15,2 Prozent, obwohl die durchschnitt-
liche Wertentwicklung der Aktien nur 5,8 Prozent
betrug (jeweils in Euro und inklusive Dividenden).

Wenn man einen historischen Boérsenrekord des
ersten Halbjahres herausheben mdchte, ist es
die Wertentwicklung des Halbleiterherstellers
Nvidia. Der Borsenwert des Unternehmens, das
wie kein anderes vom Boom um Knstliche Intelli-
genz profitiert, ist seit Jahresanfang um 1,8 auf

3,1 Billionen US-Dollar gestiegen. Damit entfallt
mehr als ein Viertel des gesamten Wertzuwachses
des S&P 500 Index auf dieses eine Unternehmen.

Fur Anleiheinvestoren war das erste Halbjahr erntich-
ternd. Die erhofften Zinssenkungen sind weitge-
hend ausgeblieben. Der Anstieg der Renditen hat die
Kurse der bereits in Umlauf befindlichen Papiere
empfindlich gedrickt und den Zinsertrag mehr als
aufgezehrt. Unterm Strich stand meist ein Minus.
Gemessen am Bloomberg Global Aggregate Index flr
Anleihen guter Qualitdt ergibt sich ein Gesamtertrag
(Kursentwicklung und Zins) von minus 0,6 Prozent.
Bei den besonders sicheren, aber niedriger verzins-
ten Bundesanleihen lag das Minus mit 0,9 Prozent
(REX Performance Index) sogar noch etwas hoher.

Gold verbuchte ein starkes erstes Halbjahr. Nachdem
der Goldpreis im Mai mit 2.440 US-Dollar je Feinunze
einen neuen historischen Hochststand erreicht
hatte, standen Ende Juni noch rund 2.330 US-Dollar
zu Buche, was ein Halbjahresplus von 12,8 Prozent
bedeutet (in Euro gerechnet sogar 16,1 Prozent).
Diese Entwicklung ist bemerkenswert, weil die zu
Jahresbeginn erwarteten Zinssenkungen in den

USA ausgeblieben sind. Hohe Zinsen sind bekannt-
lich schlecht fur die Nachfrage nach zinslosem
Gold, was Investoren zu erheblichen Verkdufen

von Gold-ETFs bewegt hat. Das daraus resultierende
Angebot wurde aber durch massive Kdufe der
Notenbanken iberkompensiert.
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Grafik 1
Kapitalmarktentwicklung 1. Januar bis 30. Juni 2024
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 30. juni 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die Aktienmadrkte werden seit geraumer Zeit von wenigen
grolken Unternehmen dominiert, die vom Boom
rund um das Thema Kunstliche Intelligenz profitieren.
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Die fur die Finanzmadrkte relevante Gemengelage war selten
so komplex und teilweise widersprichlich wie zurzeit.

Lodernde und schwelende geopolitische Konflikte, sieren sich gegenseitig. Obwohl der erhoffte Ricken-
der Klimawandel, demographische und gesell- wind fallender Zinsen bislang weitgehend ausge-
schaftspolitische Umbrlche, die Inflation im Westen blieben ist, eilen die Aktienmadrkte, getrieben von
und Deflationssorgen in China, wachsende Staats- den Aktien der groBen Technologieunternehmen,
schulden sowie das Vorricken der Ktinstlichen von Rekord zu Rekord. Die damit einhergehende
Intelligenz mit all seinen Begleiterscheinungen sind Konzentration in den Borsenindizes wird durch den
miteinander verknlpft, verstdarken oder kompen- Vormarsch passiver Indexfonds weiter verstarkt.
Alles klar?
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Quelle: Flossbach von Storch Die Grafik erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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Inflation: Schreck ldsst nach

Die Inflation und die Geldpolitik waren lange Zeit die
dominierenden Themen an den Finanzmadrkten.
Inzwischen hat die Anspannung der Investoren vor
und nach den Auftritten der Notenbanker etwas
nachgelassen. Das liegt auch an der Erkenntnis, dass
die Notenbdnker selbst nicht wissen (kbnnen),

wo die Inflationsreise hingeht und sie ihre Politik
deshalb genauso abhdngig von der bereits bekann-
ten Datenlage machen, wie es die Investoren tun.

Fur langfristig disponierende Investoren ist es
ohnehin irrelevant, ob die monatlichen Inflations-
zahlen ein Zehntelprozent hoher oder tiefer aus-
fallen. Wichtiger ist es, die langfristige Inflationsent-
wicklung einigermal3en richtig einzuschdtzen,

um die Attraktivitdt von Vermdgensanlagen, ins-

besondere Anleihen, beurteilen zu kdnnen. In der
ersten Jahreshadlfte verharrte die US-Verbraucher-
preisinflation in einem schmalen Band um die Marke
von drei Prozent. Sie ist also bei weitem nicht mehr
so besorgniserregend hoch wie vor ein oder zwei
Jahren (vgl. crafik 2), liegt aber immer noch Gber dem
Zwei-Prozent-Ziel der Notenbanken.

Dass dieses Ziel schon bald erreicht sein kbnnte,
erscheint aufgrund der steigenden US-Stunden-
I6hne (zuletzt 4,1 Prozent hdher als im Vorjahr) und
der robusten US-Wirtschaft unwahrscheinlich.

Fur US-Anleiheinvestoren ist das zu verschmerzen.
Denn eine Rendite von mehr als vier Prozent bei
10-jahrigen US-Staatsanleihen reicht aus, um auch
im Falle einer langfristig bei zwei bis drei Prozent
verharrenden Inflation noch einen auskdmmlichen
Realzins zu bieten.

Grafik 2

Inflation: Das Ziel ist noch nicht erreicht, aber das Schlimmste ist vorbei
Verbraucherpreisinflation in den USA und der Eurozone

-2%

| | |
2019 2020 2021

— USA (Consumer Price Index)

| | |
2022 2023 2024

- Eurozone

Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
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In der Eurozone sieht das Bild etwas anders aus.
Die Europdische Zentralbank (EZB) beschloss im
Juni die erste Zinssenkung seit finf Jahren, obwohl
das Inflationsziel von zwei Prozent nach der
Projektion der EZB-Ratsmitglieder erst im zweiten
Halbjahr 2025 erreicht werden wird. Ob es tatsdch-
lich so kommt, hdangt nicht zuletzt von der Ent-
wicklung der Lohninflation ab, die im ersten Quartal
2024 mit 4,7 Prozent noch einen Hochststand
markierte. So dirfte die vorauseilende erste Zins-
senkung der EZB vor allem der schwachen Wirt-
schaftsentwicklung in der Eurozone, insbesondere
in Deutschland, geschuldet sein.

Inwieweit die Inflationsentwicklung durch die
innovativen und disruptiven Krdfte der Kiinstlichen
Intelligenz beeinflusst wird, ist noch ungewiss.
Langfristig wird mit einem Produktivitdtsschub
gerechnet, der nicht nur das Wirtschaftswachstum
ankurbeln, sondern auch die Inflation senken
kénnte. Kurz- bis mittelfristig dirften die giganti-
schen Investitionen in die Kl-Infrastruktur und der
hohe Stromverbrauch aber eher inflationdr wirken.

KI: Innovation oder Revolution?

Die Verbreitung der Kunstlichen Intelligenz hat
weitreichende Implikationen. Vergleichbar mit
dem Internet, das viele traditionelle Unternehmen
disruptiert und neue geschaffen hat und dabei

in fast jeden Winkel der Gesellschaft vorgedrungen

ist, wird auch Kunstliche Intelligenz die Welt nach-
haltig verdandern. Ob Forschung und Entwicklung,
Produktion, Konsum, Kommunikation, Lehre, innere
und dulBere Sicherheit: Alle Bereiche werden bereits
durch maschinell lernende oder angelernte Soft-
ware durchdrungen und verdndert. Wenn heute tber
Kanstliche Intelligenz gesprochen wird, sind zumeist
die allgemein verbreiteten Sprachmodelle wie
ChatGPT gemeint, die als generative Kl bezeichnet wer-
den. Klassische Modelle wie maschinelles Lernen
gibt es dagegen schon sehrviel langer. Zundchst ein
kurzer Uberblick (siehe Schaubild rechts).

Generative Modelle wie ChatGPT sind wort- oder
bildbasiert. Sie erzeugen neue Daten und sind darauf
ausgelegt, kreative und plausible Inhalte wie Texte,
Bilder oder Musik zu generieren, die den Beispielen
dhneln, die sie gelernt haben. Sie sind komplex und
rechenintensiv, weil sie die bedingte Wahrscheinlich-
keitsverteilung von Textbausteinen lernen und neue
Datenproben generieren mussen, die statistisch zur
Verteilung der Trainingsdaten passen. Wie im Sport
ist standiges Trainieren entscheidend, um die Leis-
tung zu steigern. Generative Modelle werden besser,
wenn sie standig mit neuen Daten gefittert werden.
Die naheliegendste Losung wdre, das KI-Modell
einfach immer neu zu trainieren, was bis vor ein paar
Jahren noch mit iberschaubarem Aufwand moglich
war. Aufgrund der schieren GréBe der neuen Modelle
ist der Trainingsaufwand aber deutlich gestiegen.
Damit ist die generative Kl zu einem Spielfeld fur

Vergleichbar mit dem Internet wird Kiinstliche Intelligenz
die Welt nachhaltig verdandern.
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Klnstliche Intelligenz:
Ein Uberblick

KUNSTLICHE INTELLIGENZ
Kunstliche Intelligenz ist die Fdhigkeit
einer Maschine, menschliche Fahigkeiten
wie logisches Denken, Lernen, Planen
und Kreativitdt zu imitieren.

MASCHINELLES LERNEN
Algorithmen, deren Leistung sich
verbessert, wenn sie im Laufe der Zeit
mit mehr Daten angelernt werden.

,DEEP LEARNING“ . GENERATIVE KI

" Teilbereich des maschinellen ©  Kl-Algorithmen, die mit
Lernens, bei dem mehr- groRen Datensdtzen trainiert
schichtige neuronale Netze werden, um neue, bisher
zur Nachahmung des ungesehene Daten zu 'y
menschlichen Gehirns erzeugen, die den Trainings-

verwendetwerden.  .* . daten ahnlichsind.

Quelle: Flossbach von Storch
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wenige groRe, finanzstarke Unternehmen wie
Microsoft, Google, Meta, Amazon oder Apple ge-
worden, die problemlos zig Milliarden Dollar in

neue Rechenzentren und Chips investieren kbnnen.

Klassische Modelle wie ,Machine Learning” (ML)
und ,Deep Learning” (DL) basieren hdufig auf
numerischen Daten, die in der Regel vorverarbeitet
und in eine numerische Form gebracht werden
mussen, um auf Grundlage vorhandener Daten
Aussagen zu treffen. Sie sind effizienter und schnel-
ler, da sie sich auf die Klassifikation oder Vorher-
sage spezialisieren und mit vergleichsweise gerin-
gem Aufwand neue Daten verarbeiten kdnnen.
Sie sind darauf ausgerichtet, moglichst genaue
Einschdtzungen zu treffen, die auf eigenen Daten
basieren (z.B. Wetterprognosen).

Kurz gesagt: Generative Kl schafft neue Dinge,
nicht-generative Kl klassifiziert vorhandene Dinge
und leitet daraus Prognosen ab.

Klassische KI-Modelle flr spezielle Anwendungen
gibt es schon sehr lange. Sie vollzogen sich fur
die Allgemeinheit zumeist im Verborgenen. Der
Sieg des IBM-Computers Deep Blue gegen den
SchachgroBmeister Garri Kasparow im Jahre 1997
wurde staunend als Beispiel flir die Innovations-
kraftin der Computertechnologie zur Kenntnis

genommen. Als das KI-Modell AlphaGo (Google
DeepMind) im Mdrz 2016 den koreanischen Go-Welt-
meister Lee Sedol schlug, war dies eine deutlich
groRere Uberraschung. Das ostasiatische Brettspiel
mit 19 mal 19 Feldern hat nach drei Spielztigen
immer noch zwei Billiarden (2x10">) mogliche Kom-
binationen und damit 16,5 Millionen Mal so viel
wie nach drei Schachziigen. Wahrend IBMs Deep
Blue noch versuchte, mit einem Algorithmus syste-
matisch so viele Schachztige wie moglich zu anti-
zipieren, wertete AlphaGo 150.000 menschliche
Spiele aus und liel dann verschiedene Kopien

der Software gegeneinander spielen, um Millionen
neue , kiinstliche” Spiele zu simulieren. Diese
Methodik hatte revolutiondren Charakter und galt
Experten als der Beginn eines neuen Kl-Zeitalters.

Seither sind weitere acht Jahre vergangen. Die
Rechenleistung der Computer hat sich dramatisch
verbessert. Im Herbst 2022 machte OpenAl mit
ChatGPT 3.5 erstmals ein generatives KI-Modell
einem breiten Publikum zugdnglich. Es schrieb

auf Wunsch stereotype Redetexte, lustige Gedichte
und brauchbare Textzusammenfassungen, produ-
zierte insgesamt aber noch viel Unsinn (Halluzinatio-
nen). Nur ein Jahr spdter kam die Version ChatGPT 4.0
heraus, die bereits eine erstaunliche Leistungs-
fahigkeit erreicht hat. Sie war nicht nur genauer

im Zusammenfassen, Ubersetzen, Erstellen und

Dramatisch verbesserte Rechenleistungen von Computern
beschleunigen das Vordringen der Kl in alle Lebensbereiche.
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Formulieren von Texten, sondern ermoglichte auch
die Recherche komplexerer Sachverhalte. Allerdings
muss der Nutzer noch immerin der Lage sein, die
Ergebnisse zu validieren, was zumeist eigene Experti-
se erfordert, da es oft keine Quellenangaben gibt.

Die Leistungsfahigkeit der generativen KI-Modelle
birgt aber auch Risiken. Jeder Nutzer kann Bilder,
Videos oder Texte erstellen lassen, die Personen von
offentlichem Interesse desavouieren, die 6ffent-
liche Meinung manipulieren und so auch Wahlkamp-
fe beeinflussen kdnnen. Die Inhaltsrichtlinien von
ChatGPT untersagen die Erstellung solcher Bilder,
aber andere KI-Modelle ermoglichen sie, wenngleich
die Darstellungen oft noch wirklichkeitsfremd
sind. Kritisch sind zudem die immer noch produzier-
ten Halluzinationen, die in geschliffener Sprache
und dem Brustton der Uberzeugung vollig falsche
Sachverhalte behaupten.

Mustafa Suleyman, der Mitbegriinder von DeepMind
(dessen Computermodell den koreanischen Go-Welt-
meister geschlagen hat) und Inflection Al, zeichnet
in seinem vielbeachteten Buch , The Coming Wave*
ein dystopisches Bild von den Gefahren einer zigel-
losen KI. Er skizziert die Risiken breitangelegter
Cyberattacken, autonom agierender todlicher
Waffen, die Gefahr politischer und wirtschaftlicher
Destabilisierung von Staaten und Zivilgesellschaf-
ten und die Disruption vieler Arbeitsbereiche mit
weitreichenden Folgen fir hunderte Millionen

von Beschdftigten.

Er verdeutlicht die Ambivalenz, die Gutes schafft,
aber auch Schlechtes bewirken kann. Neue Arbeits-
pldtze und 6konomische Werte auf der einen Seite,
die Vernichtung bestehender Wohlstandsquellen
auf der anderen. Fortschritte im Kampf gegen bis
dato unheilbare Krankheiten und Kollateralschdden,
unkontrollierte Ausbriiche von Viren, die mittels Kl
kostengunstig in unkontrollierten Laboren gezlchtet
werden kdnnen. Am Schluss seines Buchs beschreibt

9

Suleyman Moglichkeiten, die unerwiinschten Neben-
effekte einer universell einsetzbaren KI einddmmen
zu kénnen, etwa durch konzertierte Anstrengungen
von Staaten, Zivilgesellschaften, der Wissenschaft
und Unternehmen. Er hegt allerdings nur begrenzte
Hoffhungen, dass solche Bemuhungen angesichts
der geopolitischen Machtkampfe von Erfolg gekront
sein werden und verweist auf das Beispiel China, wo
der Einsatz von KI zum Aufbau eines allumfassenden
Uberwachungsstaats beitragt.

Ob sich die skizzierten Risiken materialisieren und
wie die Welt darauf reagiert, wird sich zeigen. Auch
zu Beginn des Internetzeitalters gab es Warnungen
vor Cyberattacken, Datendiebstahl und Missbrauch.
Diese Warnungen waren berechtigt, aber die Welt
hat sich darauf eingestellt und Abwehrmechanismen
entwickelt. Sicher ist, dass mit dem Vordringen

der Kinstlichen Intelligenz auch die Unsicherheiten
zunehmen. Gewinnern stehen Verlierer gegenuber.
Nicht jedes Unternehmen, das heute vom Boom
profitiert, wird dies auch morgen kénnen. Die groRen
Technologiekonzerne haben dank ihres Knowhows
und ihrer enormen finanziellen Moglichkeiten einen
grolBen Vorteil gegentiber kleineren Angreifern.
Das galt allerdings auch fir Yahoo, bis Google auf
der Bildflache erschien und mit einem tberlege-
nen Suchalgorithmus den alten Suchmaschinen-
platzhirsch verdrdngte. Kl ist eine technologische
Revolution, die einerseits die grolBen Spieler

noch mdchtiger machen kann, andererseits Asym-
metrie erzeugt, die es den Davids erlaubt, die
Goliaths zu schlagen.

Kleineren Disruptoren, wie es Microsoft, Amazon,
Apple oder Alphabet (Google) auch einmal waren,
gelingt es aber nur selten, angestammte Macht-
verhdltnisse zu disruptieren. Oft werden die ver-
meintlichen Disruptoren selbst Opfer von Disruption,
wie die in der Tabelle dargestellten Beispiele

und der Kursverlaufihrer Aktien in Grafik 3 auf

der folgenden Seite zeigen.
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Grafik 3
Disruptierte Disruptoren

Vermeintliche Disruptoren ... ... disruptiert durch
(Kursentwicklung seit dem Top)
1 Fisker -100% Tesla
WeWork -100% Homeoffice
100 Farfetch -100% LVMH und andere
Context Logic -99% Amazon
Peloton -98% Planet Fitness
75 Teladoc -97%  CVS Health und andere
Lucid -96% Tesla
Upstart -94% FICO
>0 Fastly -94% Akamai
Lemonade -91% Allstate und andere
25 Just Eat Takeaway -89% McDonald’s
Roku -88% Netflix
Zoom Video -87% Microsoft
0 DocusSign -83%  Adobe
[ I I I PayPal -81% Apple
2021 2022 2023 2024 Snap -80%  Meta
Zalando -79% Amazon
— Beispielhafte Kursentwicklung eines Korbs P— .
2.0 gle,chgewmhteter Techaktien Okta 3% Microsoft
(indexiert auf den 1. Januar 2021 =100) Robinhood 3% Charles Schwab
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet.
Die enthaltenen Informationen und Einschitzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
So kdnnen einige Geschdftsmodelle, die heute noch Kann Kl die Bérsenentwicklung
als sicher gelten, durch eine rapide Weiterentwick- vorhersagen?
lung und starke Verbreitung der Kiinstlichen Intelli-
genz zuklinftig geschwdcht oder gar ausgehohlt Isaac Newton hat die Erkenntnis der Unvor-
werden. Eine wichtige Schlussfolgerung daraus ist, hersehbarkeit des menschlichen Verhaltens
die Unternehmen auf ihre Anfdlligkeit gegentiber im Gegensatz zur Berechenbarkeit physika-
technologischem Wandel hin zu tiberprtfen, die lischer Gesetze treffend formuliert: ,Ich kann
Portfolios etwas breiter zu diversifizieren und nicht die Bewegung der Himmelskorper berechnen,
zu versuchen, alles auf wenige (vermeintliche) aber nicht den Wahnsinn der Menschen.”

Kl-Gewinner zu setzen.
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Um die Borsenentwicklung vorherzusagen, miisste
man nicht nur den Wahnsinn der Menschen be-
rechnen, sondern auch die Zukunft vorhersagen
konnen, die aber so nicht eintreffen wird, wenn
es alle vorher wissen.

Wenn man etwa nach den Erfolgsaussichten eines
bestimmten Unternehmens und dessen Aktien
fragt, offenbaren sich die Grenzen generativer Sprach-
modelle. Das Ergebnis ist zumeist der Konsens der
Analystenschdtzungen oder Meinungen der Finanz-
presse, nicht aber ein nachvollziehbares, selbst
hergeleitetes Urteil. Dazu ist ein generatives Sprach-
modell nicht fahig.

Allerdings kann KI den Analyseprozess unterstiitzen,
etwa bei der Beurteilung der Wettbewerbsstdrke
eines Unternehmens oder der Qualitdt des Manage-
ments. Wie brauchbar die Ergebnisse sind, hangt
dabei stark von der richtigen Fragestellung (,,Promp-
ting") und deren schrittweiser Prazisierung ab. Und
schlussendlich mussen die Ergebnisse noch einem
Fakten- und Plausibilitdatscheck unterzogen werden.

Bei der Beurteilung des Managements geht es darum,
festzustellen, ob er oder sie der richtige Typ fur den
Chefposten in diesem speziellen Unternehmen ist.

Mit der Kombination einer eigenen, abgeschirmten
Datenbank und generativer Kl ist es zum Beispiel
moglich, Aussagen des Managements auf Stringenz
und Glaubwtirdigkeit zu prifen und Manager
danach zu klassifizieren, ob sie eher zum ,,Schon-
reden” neigen oder Probleme beim Namen
nennen und konkrete Losungen aufzeigen. Auch
andere Eigenschaften wie Fachkompetenz,
Authentizitdt, Motivation oder Fihrungsstil lassen
sich auf diese Weise prifen. Die Qualitdt der
Ergebnisse hdngt von der Qualitdt der Datenbank
und der Formulierung der Fragen beziehungs-
weise Aufgabenstellung ab. Mit zunehmender
Erfahrung und Anzahl von Fallbeispielen (besonders
positiver oder negativer Natur) verbessert sich

die Datenbasis und verfeinern sich die Fragestellun-
gen der Analysten, was wiederum zu besseren
Ergebnissen flihrt. Den Anspruch auf hundertprozen-
tige Genauigkeit sollte man dabei nicht erheben.
Moglicherweise ist es auch weniger die Kl selbst,
die den Analyseprozess verbessert, sondern die

von den KI-Modellen erzwungene Prdzisierung der
Fragestellung und Systematik.

KI wird den Analyse- und Investmentprozess im
Portfoliomanagement zukinftig immer starker unterstiitzen, etwa bei
der Beurteilung des Managements eines Unternehmens.
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Die zunehmende Konzentration der grolBen Aktienindizes
auf wenige Aktien —vornehmlich aus einer Branche — wirkt
beunruhigend. Sie ist ein typisches Phanomen der Endphase
einer Hausse. Vielen Investoren ist das Platzen der
Technologieblase zur Jahrtausendwende noch in lebhafter
Erinnerung. Auch diesmal sind es Giberwiegend
Technologiewerte, die den Borsenzug am Laufen halten.

Seit der Einfihrung von ChatGPT und dem Beginn Aktien war in den vergangenen 18 Monaten so
des KI-Hypes Anfang 2023 haben die Aktien der grol wie selten zuvor. Wahrend der S&P 500 Index
groRen US-Technologiewerte die Indizes fast im in diesem Zeitraum (inklusive Dividenden) um
Alleingang nach oben gezogen. Die Diskrepanz 46 Prozent zulegen konnte, lag die durchschnitt-
zwischen der Indexperformance und der durch- liche Performance aller Indextitel (S&P 500 Equal

schnittlichen Entwicklung aller im Index enthaltenen Weight Index) ,,nur” bei knapp 20 Prozent (vel. Grafik 4).

Grafik 4
Die Schwergewichte treiben den Markt
Wertentwicklung seit 2023: S&P 500 vs. S&P 500 Equal Weight Index
(indexiert aufden 1.Januar 2023 = 100)
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Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Rund drei Viertel der Aktien entwickelten sich seit
Anfang 2023 schlechter als der Index. So viele
L,underperformer” Giber einen solch langen Zeitraum
gab es seit Auflage des Index vor fast 70 Jahren

noch nie. Selbst in der Hochphase des Technologie-
booms in den Jahren 1998 und 1999, als wenige

Titel aus dem Technologie- und Telekommunika-
tionsbereich den Index hochzogen, war die Anzahl
der Underperformer nicht so hoch wie in den ver-
gangenen 18 Monaten (vgl. Grafik 5).

Seit Anfang 2023 ist der Wert aller im S&P 500 Index
enthaltenen Aktien um 15,2 Billionen US-Dollar
auf 48,5 Billionen US-Dollar gestiegen. Davon entfal-
len 9,1 Billionen auf die sechs groBten Titel (Apple,
Microsoft, Nvidia, Alphabet, Amazon und Meta),
wobei Nvidia allein 2,8 Billionen ausmacht.

Die ,Magnificent Six“ haben inzwischen einen
Indexanteil von 31 Prozent. Am Ende des Technolo-
giebooms zur Jahrtausendwende lag der Anteil

Grafik 5

Zweiklassengesellschaft
Anteil der Unternehmen im S&P 500 Index mit einer schlechteren Wertentwicklung als der Index
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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der Aktien der sechs groBten Unternehmen nur
bei 19 Prozent (vgl. blaue Linie in Grafik 6). Damit hat die
Konzentration innerhalb des Index einen histori-
schen Hochstwert erreicht. Isoliert betrachtet lieRe
diese Entwicklung einen gewaltigen Borsencrash
beftirchten.

Doch es gibt einen signifikanten Unterschied
zwischen der exzessiven Borsenphase zur Jahr-
tausendwende und heute. Die heutigen Index-

Anteil der 6 groBten Firmen des S&P 500 in % der Marktkapitalisierung

schwergewichte sind sehrviel profitabler, als es
die groBten sechs Titel zur Jahrtausendwende
waren. Damals erwirtschafteten die ,, Top 6“ nur

7,3 Prozent der Gewinne allerim Index enthaltenen
Unternehmen. Heute sind es fast zwanzig Prozent.
Damals waren die grofSten sechs mit einem Kurs-
Gewinn-Verhdltnis (KGV) von Uber 60 fast 2,6-mal
so hoch bewertet wie der Index. Heute liegt ihre
Bewertung mit dem 35-fachen ,nur” 1,6-mal so
hoch (vgl. goldene Linie in Grafik 6).

Grafik 6
S&P 500 Index: Hohere Indexkonzentration - geringere Diversifikation
Anteil der ,Magnificent Six“ am S&P 500 und relative Bewertung
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(rechte Skala)

*Anteil der 6 groBten Unternehmen am S&P 500 (in Prozent der Marktkapitalisierung)
im Verhdltnis zum Gewinnanteil der 6 gréBten Unternehmen am gesamten Indexgewinn.

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Grafik 7
Aktien niedriger bewertet als der Index
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) auf Basis der (erwarteten) Gewinne flir die kommenden 12 Monate
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
Die Gewinnerwartungen basieren auf spezifischen Annahmen. Die tatsachlichen Ergebnisse konnen hiervon erheblich abweichen.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Wer heute in ein Indexportfolio investiert, muss
sich Gber zwei Dinge im Klaren sein: Erstens eine
sehr hohe Abhdngigkeit von der Entwicklung einiger
weniger groRer Indextitel, die zweitens relativ
hoch bewertet sind, was hohe Erwartungen an das
zukinftige Gewinnwachstum impliziert. Solange
diese Erwartungen erflllt oder Gbertroffen werden,
kann die Rally weitergehen. Die Fehlertoleranz
(,margin for error”) wird mit jedem weiteren Anstieg
der Bewertungen aber immer geringer.

Auch dervon den Schwergewichten dominierte
S&P 500 Index ist mit dem 21,2-fachen der erwarte-
ten Gewinne recht Gppig bewertet. Im Vergleich
dazu ist die Bewertung des breiten Aktienmarkts mit
einem Durchschnitts-KGV von 16,5 im historischen
Kontext noch recht moderat (vgl. Grafik 7). US-Aktien
sind also billiger, als es der Index auf den ersten Blick
erwarten ldsst. Diese Differenz kénnte man auch als

Potenzial fur aktive Investoren bezeichnen, zumin-
dest aber als Risikopuffer fiir den Fall, dass den Aktien
der Schwergewichte mal die Luft ausgeht.

Die groBen Indizes, die auch als Mal3stab fur die
Leistung von Fondsmanagern herangezogen werden,
waren in den vergangenen Jahren ein schwer zu
schlagender Gegner. Wer die Aktien der Top-Sechs-
Unternehmen nicht entsprechend hoch im Portfolio
gewichtet hat, riskiert, sein Mandat oder gar seinen
Job zu verlieren; oder wie es ein Portfoliomanager
jangst im Wall Street Journal zum Ausdruck brachte:
,No Nvidia in your portfolio you’re just toast.“ (Ohne
Nvidia im Portfolio bist Du erledigt). Deshalb bewe-
gen sich immer mehr Portfoliomanager in Richtung
des Index oder gehen sogar noch einen Schritt
weiter und gewichten die grolSen Werte (iberpropor-
tional. Nicht aus fundamentaler Uberzeugung,
sondern aus blanker Not.
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Dies schirt eine selbsterfiillende Prophezeiung. Je
mehr Geld in die Indexschwergewichte umgeschich-
tet wird, sei es durch direkte Kdufe oder indirekt
Gber Indexfonds, desto hther steigen ihre Kurse und
desto groRer wird der Druck auf andere Manager,
das Gleiche zu tun. Wie weit sich dieser Prozess noch
fortsetzen kann, hangt vor allem von der Ertragsent-
wicklung der groBen Technologiekonzerne ab.
Doch selbst wenn die hochgesteckten Erwartungen
erfallt werden, wachsen die Bdume nichtin den
Himmel. Zum einen mussen die enormen Investitio-
nen in Kl-Infrastruktur wieder reingeholt werden.
Zum anderen stolBen die Unternehmen an kartell-
rechtliche und ordnungspolitische Grenzen, wie

die groBen Klagen der EU gegen Apple und Microsoft
zeigen. Je groBer und mdchtiger diese Konzerne
werden, desto stdrker wird der regulatorische Gegen-
wind. Das bedeutet zwar nicht das Ende des Wachs-
tums, schrankt dieses aber ein.

Diese Entwicklung wirkt sich auch auf den MSCI World
Index aus, der trotz seiner fast 1.500 Aktien zuneh-
mend von den grofBen US-Technologiewerten ge-
tragen wird. In den vergangenen Jahren hat das sehr
geholfen. Hinzu kam der feste US-Dollar, und so
wurde der Index zum Liebling vieler Anleger. Doch es
gab auch andere Zeiten. Wer Anfang 2000 investier-
te, musste sich tiber 13 Jahre gedulden, bis der Index

Grafik 8
Gute Zeiten, schlechte Zeiten
Wertentwicklung des MSCI World Index (indexiert auf den 1. Januar 2000 = 100)
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Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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das Einstiegsniveau wieder nachhaltig tiberschreiten
konnte (sogar inklusive Dividenden). In diesem
Zeitraum gab es zwei Crashs, in denen mehr als die
Hdlfte des Anlagebetrags verloren ging. Der verlore-
nen Dekade folgte ein fulminanter Anstieg, womit
sich seit Anfang des Jahrtausends ein Indexplus von
5,4 Prozent p.a. ergibt (vgl. Grafik 8).

Auch wenn eine Wiederholung der erntichternden
Phase von 2000 bis 2013 nicht zu erwarten ist,
sollte die herausragende Entwicklung der vergan-
genen Dekade nicht als Erwartungsgrundlage fur
die kommenden zehn Jahre dienen.

Die zunehmende Fokussierung auf die groRen
Indexwerte hat aber auch etwas Positives. Es
gibtimmer mehr zu Unrecht verschmdhte Aktien
qualitatsstarker Unternehmen, bei denen die
Aktienkurse trotz steigender Unternehmensgewinne
gefallen sind. Dadurch hat sich die Bewertung

der Titel deutlich reduziert und das Chancenpoten-
zial entsprechend verbessert. Wann die Aufhol-
jagd dieser Aktien beginnt, hangt auch von der
Gewinnentwicklung der Indexschwergewichte ab.
Solange diese die hochgesteckten Wachstums-
erwartungen erftllen, darften ihre Aktien auf Kurs
bleiben. Sollten die Geschdftszahlen oder der
Ausblick des Managements dagegen enttduschen,
wird die Schwerkraft der Finanzmadrkte diese Titel
besonders stark nach unten ziehen.

Gold als Wertanker in einer fragilen Welt

Der Goldpreisanstieg der vergangenen Monate ist
auch deshalb bemerkenswert, weil die erhofften
Zinssenkungen der US-Notenbank ausgeblieben
sind. Hohe Zinsen sind gemeinhin Gift flr das
zinslose Gold. So verwundert es nicht, dass Investo-
ren im ersten Halbjahr rund 140 Tonnen Gold aus
den Gold-ETFs abgezogen haben. Allerdings wird
dies, wie in den vergangenen Jahren, durch massive
Goldkdufe der Notenbanken tiberkompensiert,

was auch auf die verdnderte geopolitische Lage
zurlckzufahren ist und fir anhaltende Goldkdufe
der Notenbanken spricht. Gemadl einer Umfrage
des World Gold Council beabsichtigen 29 Prozent
der befragten 70 Zentralbanken, ihre Goldreserven
in den nachsten zwolf Monaten aufzustocken, und
81 Prozent gehen davon aus, dass die Goldbestdnde
der Notenbanken insgesamt weiter ansteigen
werden — beides Hochstwerte seit Beginn dieser
Umfrage im Jahr 2018.

Gold ist ein wichtiger Wertanker in einer zunehmend
komplexen und fragilen Welt. Dies gilt nicht nur

fir Notenbanken, sondern auch fir Privatinvestoren.
In den vergangenen Jahrzehnten sind praktisch alle
Krisen mit der gleichen Therapie bekdampft worden -
mehr Geld. Wann immer es ernsthaft kriselte,
pumpten die Notenbanken Liquiditdt in den Markt
und schnirten die Staaten Hilfspakete. Die Finanz-
krise von 2008, die Eurokrise von 2011/12 und vor
allem die Pandemiejahre 2020 bis 2022 waren
anschauliche Beispiele fiir die gleiche Therapie mit
unterschiedlicher Dosierung und Mixtur.

Daran wird sich auch zuklnftig nichts dndern. Die
ndchste Krise konnte erneut den Euro betreffen,
falls die Haushaltsdefizite weiter ausufern und den
Stress in der Eurozone verschdrfen. Die EU-Kommis-
sion hat jangst ein Defizitverfahren gegen sieben
Mitgliedstaaten erdffnet, darunter Italien mit einem
Defizit von 7,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) und Frankreich mit 5,5 Prozent. De facto han-
delt es sich hierbei aber eher um eine Ermahnung,
denn Strafzahlungen werden nicht erhoben.

Auch wenn man das in Frankreich oder Italien nicht
immer gerne hort: Deutschland ist mit seiner Haus-
haltsdisziplin und geringen Staatsschuldenquote
zum Bonitdts-Rickgrat der Eurozone geworden. Lage
die Staatsschuldenquote in Deutschland dhnlich
hoch wie in Frankreich oder Italien, wdre der Euro
noch sehr viel schwdcher.
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Grafik 9
Offentliche Verschuldung in der Eurozone
Entwicklung von 2000 bis 2023 in Prozent des BIP
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Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2024

Da die Belastungen der Staatshaushalte in den
kommenden Jahren weiter steigen werden (Verteidi-
gung, Renten, Klimawandel), ist es schwer vorstell-
bar, dass die Staatsschuldenquoten wieder sinken
werden. In den vergangenen beiden Jahren hat die
Inflation geholfen, die Schuldenquoten nicht weiter
ansteigen zu lassen. Doch dieser Effekt hdlt sich
aufgrund niedrigerer Inflationsraten nun in Grenzen.
Das Erstarken populistischer Parteien in vielen
Landern der Eurozone dirfte die Ausgabendisziplin
insgesamt noch weiter schwdchen. Populismus, egal
ob von links oder rechts, flihrt fast zwangsldufig zu
steigenden Haushaltsdefiziten und Staatsschulden.

Die Unsicherheiten tber Frankreichs politische
Zukunft haben den Renditeaufschlag fur franzosi-
sche Staatsanleihen gegentiber deutschen

18

Bundesanleihen bislang nur geringfligig auf 0,7 Pro-
zentpunkte erhoht. Sollte diese Differenz im Zuge
einer chaotischen Regierungsbildung deutlich
steigen, konnte die EZB gezwungen sein, franzosi-
sche Staatspapiere zu kaufen, um eine erneute
Euro- und moglicherweise Finanzkrise abzuwenden.

Auch auf der anderen Seite des Atlantiks sieht es

in puncto Haushaltsdisziplin nicht besser aus.

Die US-Staatsschulden belaufen sich auf mehr als
120 Prozent des BIP. Keiner der beiden Prdsident-
schaftskandidaten ist fiir eine eiserne Haushaltsdis-
ziplin bekannt und so dirften auch die US-Staats-
schulden schon bald neue Hochststande erklimmen.

Das alles spricht fur eine fortsetzende Abwertung
der Papiergeldwdhrungen gegenuber Gold.
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FAZIT

Der Vormarsch der Kiinstlichen Intelligenz wirft Licht und Schatten. Die
langfristigen Auswirkungen auf die Wirtschaft, die Finanzmadrkte, die Politik,
die Sicherheit und die Zivilgesellschaft sind heute nur schwer absehbar,
durften aber erheblich sein. Der rapide Fortschritt der generativen Kl und
immer leistungsfahigere Computer steigern das Innovationstempo und
damit auch die Chancen und Risiken durch KI. Die vergangenen Jahre haben
gezeigt, dass die Disruptoren von heute auch die Disruptierten von morgen
sein kénnen.

Wenige grolBe Technologiekonzerne investieren riesige Summen, um sich
ein immer groBeres Stiick vom wachsenden Kuchen abzugreifen. Ihre Aktien
dominieren die Zusammensetzung und Entwicklung der groRen Indizes.

Ein Trend, der durch passives Investieren in Indexfonds noch weiter verstarkt
wird. An der US-Borse haben sich drei Viertel der Aktien in den vergangenen

18 Monaten schlechter entwickelt als der Index — so viele wie nie zuvor tGiber
einen so langen Zeitraum. Damit er6ffnen sich aber auch Chancen bei Titeln,
deren Kurse trotz steigender Unternehmensgewinne gefallen und die damit
deutlich attraktiver bewertet sind.

Der zunehmende Populismus in Europa und den USA wird zu einer Bewdh-
rungsprobe flr die Demokratie und die Haushaltsdisziplin in den betroffenen
Landern. Die wachsende Staatsverschuldung schwdcht den Wert der
beliebig vermehrbaren Wdhrungen gegentber Gold als Wahrung der letzten
Instanz. Auch die anhaltenden geopolitischen Konflikte sprechen fur Gold

als Wertanker in einer fragilen Welt und wichtigen Baustein einer klug diversi-
fizierten Anlagestrategie.

Fo ez S

Dr. Bert Flossbach

KoIn, den 4. Juli 2024
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