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WARUM WIR ZWAR HOHE BEWERTUNGEN SEHEN, ABER
KEINE SPEKULATIONSBLASE

Die Parallele liegt auf der Hand, und doch sind die beiden Situationen nicht zu vergleichen. Zur
Jahrtausendwende stiirzten sich die Anleger massenhaft auf Internet-Aktien und trieben deren Kurse in
aberwitzige Hohen. Und auch aktuell scheinen die Zeichen an den groBen Aktienmarkten auf ,steigend” zu
stehen, und wieder befinden sich Technologie-Titel rund um Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz im
Mittelpunkt.

Auch wenn ein Vergleich der beiden Situationen naheliegend erscheinen mag: Sie haben so gut wie nichts
miteinander zu tun. Vor rund 25 Jahren - in den besten Zeiten der damaligen Dotcom-Spekulationsblase und des
Neuen Marktes - war die Borsenlage an Absurditdt kaum zu Uberbieten. Bewdhrte Kennziffern wie die
Betrachtung des Cashflows, der Gewinnentwicklung oder des Verschuldungsgrads waren out. Investoren, die an
ihnen festhielten, verzweifelten angesichts der riesigen Bewertungen verriickter Geschéiftsideen, deren
Erfolgschancen nie zuvor am Markt getestet worden waren.

Kennziffern wie die Cash-Burn-Rate - die Schnelligkeit, mit der ein Unternehmen seine Liquiditat verprassen
konnte - waren dagegen der Mal3stab fiir ein Investment. Das britisch-schwedische Startup Boo.com wollte
Mode Uber das Internet verkaufen und warf 188 Millionen Dollar in nur sechs Monaten zum Fenster hinaus. Nach
anderthalb Jahren war der ,Nicht-Laden“ (Eigenwerbung) tatsichlich kein Laden mehr, sondern ein Fall fiir den
Insolvenzrichter. Pets.com wollte Tierfutter Giber das Internet verkaufen und vernichtete 300 Millionen Dollar
Anlegergeld. Kurz vor dem Platzen der Dotcom-Blase ging Pets.com im Februar 2000 an die Borse. Im November
2000 kam das Aus, als einem Werbebudget von rund 12 Millionen Dollar Erlése von nur 619.000 Dollar
gegenliberstanden.

Am Neuen Markt an der Frankfurter Bérse waren die Pleiten nicht ganz so spektakuldr. Aber auch dort wurde
Uber Startups insgesamt rund 200 Milliarden Euro Anlegergeld vernichtet - oder wie es an der Bérse gerne heil3t:
Das Geld ist nicht weg, es ist nur woanders. Gescheiterte Unternehmen wie Brokat, Gigabell, Biodata oder
Infomatec standen fiir den Griinderboom der ersten Internet-Ara.

Spekulationsblasen gehoren untrennbar zum Borsengeschehen. Die erste der Neuzeit war die im Februar 1637
geplatzte Spekulationswelle mit Tulpenzwiebeln in Holland. Zwiebeln der Frihlingsblume waren so beliebt, dass
Spekulantenscharen die Preise in nur sieben Jahren in irrationale Hohen getrieben hatten. Es folgten weitere
spektakuldre Spekulationskrisen wie die Mississippi-Blase im Jahr 1720, ausgeldst durch den Zusammenbruch
der Mississippi-Kompagnie in der damaligen franzdosischen Kolonie Louisiana, die von Kanada bis an den Golf von
Mexiko reichte, oder im selben Jahr das Platzen der Sidseeblase in England. Bekannt sind die
Eisenbahnspekulationen, die Grinderkrise im Deutschen Reich 1873 oder der Ausbruch der
Weltwirtschaftskrise am Schwarzen Donnerstag, dem 24. Oktober 1929. Jiingere Beispiele sind die Silberblase in
den 1970er-Jahren, an der die Briider Hunt maRgeblich beteiligt waren, die Immobilienblase in Japan in den
1980er-Jahren und natirlich die Immobilienblase in den USA, die im Jahr 2007 geplatzt ist, die Investmentbank
Lehman Brothers zum Zusammenbruch brachte und eine internationale Banken- und Staatsschuldenkrise
ausloste.



Die zerstorerische Kraft von Spekulationsblasen (bt eine grofRe Faszination auf die Anleger aus - etwa wie der
Ausbruch eines Vulkans. Doch nicht jeder rasche Kursanstieg miindet zwangslaufig in eine Ubertreibung, die eine
Finanzblase entstehen lasst. Untriigliche Kennzeichen sind ein Anstieg der Bewertungen, der sich rational nicht
mehr nachvollziehen lasst, eine allgemeine Euphorie Uiber die angeblichen Chancen, an der Borse schnell reich zu
werden, und eine stark zugenommene Verschuldung. Dies war beispielsweise ein wichtiger Faktor beim Ausbruch
der Finanzkrise von 2008, als der Verschuldungsgrad bei vielen Finanzmarktakteuren schon in den Jahren zuvor
rapide gestiegen war.

Auch heute wieder sind die Bewertungen am Aktienmarkt stark gestiegen. Doch wir sind noch weit von den
Niveaus entfernt, die beispielsweise wahrend der Dotcom-Blase Ende der 1990er-Jahre erreicht worden waren
(siehe Abbildung). Heute liegt das Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) aller IT-Unternehmen, deren Aktien im S&P
500 gelistet sind, bei 40,9. Im Jahr 2000 betrug das KGV der IT-Unternehmen im S&P-500-Index 73,4 und war
somit fast doppelt so hoch wie heute. Die Eigenkapitalrendite der IT-Unternehmen im S&P 500 liegt aktuell bei
29,8 Prozent durchschnittlich. Im Jahr 2000 betrug der Mittelwert bei der Eigenkapitalrendite der IT-Werte im
S&P 500 nur 18,3 Prozent.
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Abbildung: Kurs/Gewinn-Verhiltnis (KGV) der Aktien des Index S&P 500 und des Teilindex S&P 500 IT, jeweils im Jahr 2000 und
aktuell. Quelle: Bloomberg.

Die aktuellen, zugegeben hohen Bewertungen amerikanischer Aktien werden zudem durch das Wachstum des
freien Cashflows der Unternehmen unterstiitzt. In den vergangenen zehn Jahren seit 2014 - wobei der Wert fiir
2024 auf einer Schatzung der Marktteilnehmer beruht - ist der freie Cashflow fiir den S&P 500 um das 2,5-fache
gestiegen und fir die ,Glorreichen Sieben®, die gerade besonders den Markt treiben (Apple, Amazon, Alphabet,
Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla), um das 4,5-fache. Aus diesen Zahlen leiten wir keine generelle
Uberbewertung des Aktienmarktes an sich ab, sondern die Erkenntnis, dass viele Unternehmen schon so hoch
bewertet sind, dass der weitere Kursspielraum kleiner geworden ist. Deshalb investieren wir sehr selektiv in
Unternehmen mit einem tiberzeugenden Geschaftsmodell und einer attraktiven Bewertung.

Dabei beziehen wir durqhaus die Moglichkeit eines, moglicherweise auch scharfen, Kurseinbruchs an den
Aktienmérkten in unsere Uberlegungen ein. Allerdings ist dies nicht unser Hauptszenario, und Schwichephasen
wiirden wir eher dazu nutzen, unsere Positionen am Aktienmarkt zu giinstigeren Einstandskursen zu erhéhen.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverl3ssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewohnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlie3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VeradufBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit flir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir fiir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwégbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verdndern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kdnnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, Sonnemannstraf3e 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsauBerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
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