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FREDERIK CARSTENSEN

Als Chicf Fquity Strategist der Bergos AG ist Frederik Carstensen
verantwortlich fitr dic Top-down-Strategic im Berach Akoien, Tr ist
Nfitglicd des Investmentkomitees und kommentiert rcgc_'|miissig dic

Goschehnisse an den internationalen Kapitalmirkeen.

NACH DER BERICHTSSAISON: WIE GEHT
ES WEITER MIT DEN ,GLORREICHEN 7%?

Der US-Aktienmarkt hat kiirzlich einen weiteren bemerkenswerten Meilenstein erreicht.
Anfang Februar durchbrach der S&P 500 erstmals die Marke von 5.000 Punkten. ,Es ist
jedoch anzumerken, dass dieser Anstieg hauptséichlich von einer begrenzten Anzahl
hochkapitalisierter Technologieunternehmen getrieben wird, was zu einer ungewdéhnlich
hohen Marktkonzentration fiihrt®, sagt Frederik Carstensen, Chief Equity Strategist bei
Bergos. ,Trotz dieser Konzentration haben diese Branchenfihrer widhrend der aktuellen
Berichtssaison ihre Werthaltigkeit erneut bewiesen, selbst unter den héchsten Erwartungen,
und dirften auch weiterhin eine dominante Position einnehmen. Angesichts der
betriichtlichen Gewichtung dieser Tech-Giganten in den US-amerikanischen und globalen
Aktienindizes ist diese Entwicklung von grosser Relevanz fiir simtliche Aktienanleger”, so
das Resliimee des Aktienexperten.

Aktien grosser, kapitalstarker Unternehmen auf dem Vormarsch

Lediglich sielen Aktien — Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla — bilden
nahezu 30 Prozent der Marktkapitalisierung des S&F 500. Diese Unternehmen haben mehr als
die Hdlfte des Anstiegs des S&P 500 seit Anfang 2023 mitgetragen. Die Kursentwicklung einiger
dieser Aktien in diesem Zeitraum ist bemerkenswert: Die Aktien von Nvidia haben sich
vervierfacht, die von Amazon haben sich verdoppelt, und die von Microsoft und Alphabet sind
jeweils um 70 Prozent beziehungsweise 60 Prozent gestiegen.

LLese Kursgewinne sind gerechtfertigt. Die aktuellen Quartalskerichte der Unternehmen zeigen
drei Hauptfaktoren, die zu ihren Rekordh&hen gefihrt haben: Erstens hat das Gewinnwachstum,
das im Jahr 2022 stagnierte, wieder Fahrt gufgenommen und dirfte weiterhin unterstitzend
wirken. Zweitens bleiben die Bewertungen trotz des jungsten Anstiegs angemessen. Und drittens
beschleunigt sich das Potenzial der kinstlichen Intelligenz (K1), wobei die genannten
Unternehmen sowchl Ausldser als auch Nutzniesser dieser Entwicklung sind”, s Carstensen.

Jedoch haben nicht glle Unternehmen, die als Teil der ,Glarreichen 7° gelten, gleichermassen
geqldnzt. Tesla ist beispielsweise das schwdchste Glied in der Kette und ist kilrzlich aus der Liste
der zehn grossten Unternehimen der Welt gefallen. Einige Marktteilnehmer stellen sogar die
Frage, ob der Automobilhersteller wirklich zu den ,Glorreichen 7% gehért. Daher wird
mittlerweile unter Umstdnden von den Fabulous 57 gesprochen, wobei Apple und Tesla gus den
LGlorreichen 7° ausgeschlossen werden.
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Gewinnwachstum der Glorreichen 7 bleibt vielversprechend im Index-Vergleich

LDe Ertragsentwicklung der genannten siebken Unternehmen begann mit der Einflhrung von
Kosteneinsparungsmassnahmen, die eingeleitet wurden, nachdem sich der pandemische
Technologieschub von 2020 in einen Abschwung im Jahr 2022 und einen Teil des Jahres 2023
verwandelt hatte”, sagt der Bergos-Aktienexperte. Angesichts eines Rickgangs der Nachfrage in
allen Geschiftsbereichen haben Unternehmen mit hoher Skalierbarkeit wie Microsoft, Amazon
und Google ihre Ausgaben reduziert, um ihre Gewinnmargen zu schitzen.

Bewertungen bleiben auch nach dem jilingsten Kursanstieg noch angemessen

Nach der bemerkenswerten Entwicklung der Aktien der ,Glorreichen 7° im Jahr 2023 zeigen sich
bislang keine Anzeichen einer Abschwdchung im Llaufenden Jahr. ,Obwohl die Bewertungen
gestiegen sind, ldsst sich ein betrdchtlicher Teil dieses Anstiegs ouf die steigenden
Gewinnerwartungen fir das kemmende Jahr zurickflUhren. Rennoch ist unbestreithkar, dass die
Megacap-Aktien einen Prdmienaufschlag gegenidber dem Rest des S&P 500 verzeichnen.
Angesichts des robusten Gewinnwachstums ist es jedoch angebracht, die Bewertungen auf einer
um das Gewinnwachstum bereinigten Basis zu analysieren. Dieser Ansatz, bekannt als Kurs-
Gewinn-¥Wachstums-Verhdltnis, deutet darauf hin, dass die Bewertungen der ,Glorreichen 77
weiterhin angemessen erscheinen”, saqt Frederik Carstensen.

Potenziale der kiinstlichen Intelligenz verstéirken sich kontinuierlich

Die EinflUhrung von Kl fuhrt zu umfangreichen Investitionen im Technologiesektor und zeigt
bereits erste deutliche Ergebknisse. Bei Microsoft beispielsweise trugen Kl-Innovationen zuletzt
doppelt so viel zum Ausbau des Cloud-Geschdfts bei wie im vorherigen Quartal Um das
kontinuierliche Wachstum zu unterstitzen, planen Microsoft, Metq, Alghabet und Amazon
voraussichtlich weitere Investiticnen in Rechenzentren. Diese Investitionen dirfiten zusdtzliche
Einnahmeguellen flr Unternehmen wie Nvidia und andere Chiphersteller schaffen. Dariber
hingus wird erwartet, dass die beschleunigte Einflhrung dieser Technologien weit lber die
Technologie- und technologiebasierten Sektoren hinaus Auswirkungen haben wird.

Obwohl viele der grossen Unternehmen und der breite Aktienmarkt weiterhin profitieren, deuter
das derzeitige Umfeld aquf die Notwendigkeit eines zunehmend selektiven Ansatzes hin. LEin
Drittel der Aktien im S&P 500 notieren seit Anfang 2023 immer noch im Minus, und es besteht
das Potenzial, dass andere Themen wie Innovaticnen im Gesundheitswesen und die anhaltende
Widerstandsfdhigkeit der Verbraucher die Erhelung in einigen Bereichen kinftig unterstltzen
werden. Angesichts der Vielfalt der Ertragsaussichten, sowehl innerhallk als auch zwischen den
Sektoren, kann eine sorgfiltige Aktienauswahl dazu beitragen, qussichtsreiche Renditen zu
erzielen Das aktuelle Umfeld scheint daher fir aktive Aktienmanager glnstig zu sein, wie die
jingsten Entwicklungen bei den ,Glorreichen 7° verdeutlichen" loutet das Reslmee des
Aktienexpertender Schweizer Privatbank.
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PRIVATEBANK

Die Bergos AG, die sich jungst von der Berenberg-Gruppe geldst und mit neuen Partnern
etabliert hat, ist eine unabhdngige Schweizer Privatbank mit Hauptsitz in Zdrich und einer
Niederlassung in Genf. Hervorgegangen aus der 1590 gegrindeten Joh. Berenberg, Gossler &
Co. KGist sie seit Uber dreissig Jahren fir internationale Privatkunden und Unternehmer auf dem
Finanzplatz Schweiz aktiv. Die Schweizer Privatbank ist auf Vermdgensverwaltung und
Vermogensbetreuung spezialisiert. Fur die dber 100 Mitarkeiterinnen und Mitarbeiter steht die
Beratung in allen bekannten liguiden und nicht-liguiden Assetkloassen, sowie in Alternative
Investments wie Real Estate, Private Equity oder Kunst im Vordergrund. Unternehmerischen
Kundinnen und Kunden erdffnet sie Zugang zu M&A und weiteren Corpordte Finance-
Dienstleistungen. Die Bergos AG bietet Privatkunden, Unternehmern und deren Familien eine
ganzheitliche, mehrere Generationen tUbergreifende Betreuung, die neben Anlageempfehlungen
auf Sicherheit, Neutralitdt, Internationalitdt und Weltoffenheit abzielt

Diese Publikation dient gusschliesslich zu  Informations- und Marketingzwecken. Die
bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverkindlich und stellen weder Finanzanalysen,
noch  einen Verkaufsprospekt, ein Angebot  fir  Investmenttransakticnen, eine
YVermogensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder fingnzielle Beratung.
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