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Big-Tech kennt kein Halten. Gesund scheint das jedoch nicht

Liebe Leserinnen und Leser,

das erste Halbjahr war ein sehr erfolgreiches fuir die Bullen an der Borse. Der S&P
500 konnte knapp 16 Prozent hinzugewinnen. Die Nasdaq sogar uber 38 Prozent! Der
Dow Jones allerdings ,nur“ 3,8 Prozent. Was diese Divergenz in den Indizes auslost,
welch schwindelerregende GrofRe manche Technologiewerte erreicht haben, wie wir den
Markt einschatzen und wie wir uns derzeit positionieren, zeigen wir im Folgenden auf.

Tech, Tech und nochmals Tech

Zugegeben: Als wir im vergangenen Jahr in unserem Oktober und November
Newslettern davon sprachen, dass wir den Boden der Aktienmarkte gefunden haben
konnten, wir die Unternehmensbewertungen als sehr attraktiv einstufen und wir uns nicht
von der Angst am Markt beeindrucken lassen, sondern vielmehr den Scheitelpunkt der
Markte nutzen sollten,haben wir mit einer deutlichen Erholung gerechnet. Allerdings ist
das, was die Nasdaq seitdem abliefert, Uber unseren Erwartungen.

Der technologiegetriebene Index Nasdaq hat das erste Halbjahr 2023 als eines der
starksten jemals abgeschlossen! Und das nur ein Jahr nachdem das erste Halbjahr
2022 zu einem der schlechtesten jemals gehorte. Mitten in einer Zeit zahlreicher
Unsicherheiten, weiterhin steigenden Zinsen und makropolitischen sowie kriegerischen
Auseinandersetzungen kann Tech also voll und ganz abliefern.


https://ulrichmueller46331.lt.acemlna.com/Prod/link-tracker?notrack=1&redirectUrl=aHR0cCUzQSUyRiUyRnd3dy51bS1mdW5kLmNvbQ==&sig=53K73NifMSBo641ySqLkLctaWRDWPSPxdbgsmERxoMRG&iat=1656614891&a=%7C%7C800728691%7C%7C&account=ulrichmueller46331%2Eactivehosted%2Ecom&email=OjUrzFLlv01lffdF1PsPOw%3D%3D&s=YmtAdW0tZnVuZC5jb20=&i=33A40A2A106
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Quelle: Bespoke, 28.06.2023
Die GroRten wurden immer groRer

Der S&P 500 Index beinhaltet mittlerweile fiinf Unternehmen, die liber eine
Billionen US Dollar wert sind. Genau diese Aktien sind auch welche, die mit am
starksten im ersten Halbjahr 2023 zugewinnen konnten. Wie der Tabelle unten zu
entnehmen ist, haben Apple, Microsoft, Google, Amazon und NVIDIA prozentual
zwischen 34 und 180 Prozent zugelegt, aber auch in absoluter GroRe gemeinsam
dem Index uber drei Billionen Marktkapitalisierung zugefihrt.



25 Largest Stocks in the S&P 500

Market Cap (5, Blns) YTD Total
Stock Company Sector Price  Startof Year Current Change  Return (%)
AAPL  Apple Technology 192.38 46.34
MSFT  Microsoft Technology 340.78 51,787.7  52,530.6 57429 40.37
GOO0GL Alphabet Comm. Svcs 120.51 51,145.2 51,5359  5390.6 34.99
AMZM Amazon.com Cons. Discret.  130.21 5856.9 51,3329  5475.9 52.26
NVDA MNVIDIA Technology 421.69 5359.5 51,039.4 | 5679.9
TS5LA  Tesla Cons. Discret.  262.83 5389.0 5830.5 54415 109.04
BRK/BE Berkshire Hathaway Financials 339.46 56381.9 5742.3 560.4 9.07
META  Meta Platforms Comm. Svcs 287.41 5315.6 5735.7 £420.1 133.95
V Visa Financials 237.03 5442.2 5497.7 555.5 13.23
UNH  UnitedHealth Group HealthCare  478.90  $4954  $4459 [\ -8494 945
LLY Eli Lilly Health Care 468.27 5347.6 54443 596.7 27.71
XOM  Exxon Mobil Energy 107.63 5454.2 5435.3 -519.0 -1.67
IMJ Johnson & Johnson  Health Care 164.67 S161.8 5427.6 -534.2 -5.74
IPM IPMaorgan Chase Financials 144,83 5393.3 5423.1 529.7 8.59
WMT  Walmart Cons. Staples  156.14 53824 5420.1 537.8 9.67
MA Mastercard Financials 390.65 5334.3 5370.1 535.8 11.83
AVGO  Broadcom Inc Technology 865.49 §233.7 5356.8 5123.2 56.23
PG Procter & Gamble Cons. Staples  151.10 5359.2 5355.9 -53.2 -0.19
ORCL  Oracle Corp Technology 119.76 §220.4 5324.2 5103.8 45,24
HD Home Depot Cons. Discret.  309.41 5321.9 5310.9 -511.0 -1.12
CVX  Chevron Energy 157.539 5347.1 5298.7 - -11.31
MREK Merck Health Care 114.69 5281.3 5290.8 59.5 3.72
KO Coca-Cola Cons. Staples 60.13 5275.1 5260.0 -515.1 -4.21
PEP PepsiCo Cons. Staples  184.62 5248.9 5254.1 55.2 3.17

ABBV AbbVie HealthCare 13472  $285.8  $237.3 | =8485  -16.00 |

Total  $17,922.0 $4,434.6
Quelle: Bespoke 30.06.2023

Dabei herauszustellen ist Apple, die vergangene Woche als erstes Unternehmen jemals
die drei Billionen US-Dollar Marke geknackt haben. Der Konzern hat allein im ersten
Halbjahr 2023 fast eine Billionen US-Dollar Wertzuwachs vollzogen und treibt
damit die Performances der Nasdaq und des S&P 500 Indizes maRgeblich an. Um
diese schier unglaublichen Zahlen zu visualisieren: Wir sind knapp 8 Milliarden
Menschen auf der Welt. Pro Kopf ist Apple also ca. 380 US-Dollar wert. Das mag bei den
vielen iPhone-Besitzern in den Industrielandern gar nicht so viel vorkommen, aber ein
Grol3teil der Weltbevdlkerung hat noch nie ein Apple-Gerat in den Handen gehalten.

Die Divergenz der Sektoren

Wie oben bereits beschrieben, ist die Performance der Indizes stark von den
Technologiewerten getrieben. Bespoke hat ausgemacht, dass liber 62 Prozent des
S&P 500 Wertzuwachses im ersten Halbjahr 2023 durch den Technologiesektor
kommt.



S&P 500 Sector Contribution to Year to Date Move (Percent of Total Move)
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Quelle: Bespoke, 01.07.2023

Eine solch hohe Divergenz zwischen den Sektoren ist liblicherweise kein Zeichen
eines gesunden Marktgeschehens und flhrt zu schwer nachvollziehbaren
Indexgewichtungen: Allein Apple und Microsoft machen liber 25 Prozent des
gesamten Nasdaq Index aus. Die groBten sieben Unternehmen beeinflussen den
tiber 100 Aktien breit gefacherte Index um tiber 55 Prozent. Um dies in Relation zu
setzen: Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht verbietet uns ein solches
Missverhaltnis von Einzelwerten in unserem Fonds, da das Risiko im Sinne des
Anlegerschutzes als zu hoch angesehen wird. Wir durften also den Nasdag-Index in
unserem Fonds nicht nachbilden (wenn wir denn nun wollten), da der Regulator damit zu
hohe Risiken verbinden wirde. Es gibt zu bedenken, wenn einer der groiten Indizes der
Welt Missverhaltnisse entwickelt, die ein Regulator aufgrund der mangelnden
Risikostreuung in aktiv betreuten Fonds verbieten wurde.



No. Symbol Name % Weight

1 MSFT Microsoft Corporation 12.92%
2 AAPL Apple Inc. 12.57%
3 NVDA NVIDIA Corporation 6.95%
4 AMZIN Amazon.com, Inc. 6.85%
5 TSLA Tesla, Inc. 4,259
6 META Meta Platforms, Inc. 4.22%
7 GOOGL Alphabet Inc. 3.71%
a GOOG Alphabet Inc. 3.64%

Quelle: Ausschnitt der QQQ Holdings als Proxy fiir die Nasdaq Gewichtung laut
https.//stockanalysis.com/etf/qqqg/holdings/, abgerufen am 03.07.2023

Der breitere Marktblick

Unter den oben geschilderten Argumenten erscheint es uns sinnvoll, gleichgewichtete
Indizes flr die Betrachtung der breiten Marktentwicklung heranzuziehen. In der Grafik
unten wird deutlich, dass die eigentliche Entwicklung der Indizes liber die Breite
der Einzeltitel hinweg immer noch gut, aber nicht mehr so exorbitant war. Der
gleichgewichtete S&P 500 ist um knapp 6 Prozent statt knapp 16 Prozent
gestiegen. Noch prominenter ist der Unterschied im Technologieindex Nasdaq:
das gleichgewichtete Pendant ist mit ca. 20 Prozent Wertsteigerung fast halb so
schwach wie der sehr einzeltitelabhangige Index (knapp 39 Prozent).


https://stockanalysis.com/etf/qqq/holdings/

Indexiert 0=31.12.2023, Zeitraum 31.12.2023 bis 30.06.2023; Quelle: Bloomberg
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Unsere Marktsicht

Es gibt durchaus nachvollziehbare Grinde, wieso die oben genannten, grofden
Tech-Unternehmen im ersten Halbjahr stark zulegen konnten. So wurden sie im Vorjahr
teilweise zu stark abverkauft wie wir in unseren Newslettern und Webinaren aus
Oktober / November schilderten. Auch haben die neu aufgeflammten Themen wie
Kinstliche Intelligenz und Augmented / Virtual Reality durchaus viel Potenzial.
Dennoch werden diese Unternehmen mittlerweile zu Bewertungen gehandelt, die
weitere starke Kurssteigerungen schwer vorstellbar machen. Die meisten konnten in
den letzten Monaten keine zweistelligen Umsatzwachstumsraten verzeichnen und auch
die schiere Grolde der Konzerne wie Apple machen grof3e Wachstumsraten diffizil
umzusetzen.

Wir gehen derzeit davon aus, dass in naher Zukunft die gro3en Tech-Konzerne wieder
etwas in die Normalitat ,zurlick korrigieren® kdnnten. Bei der starken Gewichtung in den
jeweiligen Indizes wirde das auch eine Korrektur in der Nasdaq und im S&P 500 Index
bedeuten. Folglich haben wir unser Engagement in diesen Einzeltiteln sukzessive
zuruckgefahren und eventuelles Korrekturpotenzial mit Short-Positionen in den
Indizes abgefedert. Wir halten derzeit eine etwas hohere Cash-Quote und finden
zunehmend Gefallen an Aktien aus anderen Sektoren sowie selektiveren
Technologiewerten. Mit dieser Strategie denken wir, Marktrisiken reduzieren und
gleichzeitig weiteres Marktpotenzial aulerhalb von ,Big Tech® nutzen zu kénnen.

Im Juni konnte unsere I-Tranche des Fonds trotz deutlich defensiverer
Handelsstrategie liber 0,9 Prozent zulegen. Fur das gesamte Halbjahr 2023 betragt
der Zuwachs sogar uber 16,8 Prozent und damit stellen wir uns unter anderem
besser als der S&P 500, der Dow Jones, der Russel, der DAX und der



gleichgewichtete S&P 500.Lediglich die Nasdaq hat den Fonds mit ihren
schwindelerregenden Bewegungen etwas hinter sich gelassen. Auf die Risiken bei den
Bewertungen haben wir ja bereits hingewiesen und wirden diese nicht in unser Portfolio
ubernehmen wollen. Daher arbeiten wir also lieber weiterhin daran, derzeitige
risikoadjustierte Chancen zu nutzen, um die nun etablierte stabile
Aufwartsbewegung des Fonds weiterhin aufrecht zu erhalten.

Herzliche GriifRe

Dein UM Strategy Fund



