
Handelszeitung NR 40_30/09/2020_HTML5_01/10/2020

 24

ALEX REICHMUTH

In den letzten Wochen hat sich bei 
den grossen amerikanischen Tech-
nologie-Aktien eine gewisse Er-
nüchterung eingestellt. Die Werte 
der Titel, die seit Monaten schein-

bar unaufhörlich nach oben gestrebt 
 waren, gaben deutlich nach – um 15, 20 
oder noch mehr Prozent. Es scheint, dass 
viele Aktionäre Gewinne realisieren woll-
ten und entsprechend verkauft haben.

Doch noch immer sind die Eckwerte 
der grossen Technologie-Titel beeindru-
ckend. Amazon, der Online-Händler, hat 
seit Jahresbeginn über 70 Prozent vor-
wärtsgemacht und ist mit rund 1,6 Billio-
nen Dollar marktkapitalisiert. Apple, vor 
allem bekannt für das iPhone, ist sogar 
rund 2 Billionen Dollar schwer und steht 
dieses Jahr 57 Prozent im Plus. Alphabet, 
der Mutterkonzern von Datenriese Goo-
gle, weist eine Marktkapitalisierung von 
fast 1 Billion Dollar auf, ist allerdings nur 
9 Prozent vorangekommen. Dafür hat 
sich der Softwarekonzern Microsoft um 
fast einen Drittel gesteigert und wiegt 
nun ebenfalls rund 1,6 Billionen Dollar. 
Und dann erst Tesla, sofern man den 
E-Mobil-Produzenten zu den Tech-Ak-
tien zählen will: ein Sprung auf das Fünf-
fache in diesem Jahr – auf fast 400 Milliar-
den Dollar.

Facebook, Amazon, Apple, Netflix, 
Google, Microsoft, Tesla: Diese Titel sind 
hauptsächlich dafür verantwortlich, dass 
der Nasdaq 100 zwischen Ende März und 
Ende August eine Rally mit einem Plus von 
sagenhaften 77 Prozent hingelegt hat. 
Denn «Big Tech» hat weit mehr als 50 Pro-
zent Gewicht in diesem US-Technologie-
index. Und auch der breite amerikanische 
Index S&P 500 hat dank diesen Unterneh-
men seine Verluste, die er zuvor wegen der 
Corona-Krise erlitten hatte, wieder wett-
gemacht. Der Digitalisierungsschub, den 
die Welt wegen des Virus durchmachte, 
verlieh den Softwareproduzenten, Inter-
netdiensten, Streaming-Anbietern und 
ähnlichen Unternehmen Flügel. 

Wie bei der Dotcom-Blase?
Ganz klar: An den grossen US-Techno-

logiefirmen kommt kein Anleger vorbei – 
egal, ob er in Amerika oder sonst wo in der 
Welt zu Hause ist. Die Frage ist nur, wie er 
sich jetzt verhalten soll. Bleiben die Tech- 
Unternehmen die Zugpferde der Aktien-
märkte – und sind sie auch künftig für fette 
Kursgewinne verantwortlich? Oder sind 
die entsprechenden Titel sowieso schon 
viel zu teuer und sollte man die Finger da-
vonlassen? Droht gar eine Situation wie 
bei der Dotcom-Blase vor zwanzig Jahren, 
als eine gewaltige Aktien-Hausse wie ein 
Kartenhaus in sich zusammenfiel?

Es sei bereits viel Optimismus in den 
Kursen der Tech-Unternehmen eingepreist, 
sagt Peter Früh von der Vermögensbera-
tung Früh & Partner. «Die Luft für weitere 
Kurssprünge dürfte in den nächsten Mona-
ten dünner werden.» Die hohen Bewertun-
gen könnten auch nicht mit dem Digita-
lisierungsschub allein erklärt werden, so 
Früh. «Das Risiko von weiteren Kurskorrek-

turen ist somit erhöht.» Ein Risiko stelle 
auch dar, dass die Politik die Zerschlagung 
gewisser Konzerne fordere oder dass 
 Digitalsteuern die künftigen Gewinne 
schmälerten.

Dennoch sei die Situation nicht mit der 
Internetblase im Jahr 2000 zu vergleichen, 
ist Peter Früh überzeugt. Denn heute habe 
man es statt mit kleinen Internetpionie-
ren, die grosse Verluste machten, mit 
Tech- Gigan ten zu tun. «Sie erzielen hohe 
Umsätze und verfügen über robuste Bu-
sinessmodelle.» Ein nachhaltiger und lang 
andauernder Kurseinbruch sei daher un-
wahrscheinlich – «zu mächtig und unab-
dingbar sind diese Konzerne geworden».

Eine Spekulationsblase kann auch To-
bias Hochstrasser von der Vermögensver-
waltung Albin Kistler nicht ausmachen. 
Eine solche zeichne sich generell durch 
absurd hohe Aktiennotierungen aus, die 
jegliche Relation zur wirtschaftlichen Rea-
lität verloren hätten. «Das ist gegenwärtig 
nicht erkennbar.» Es sei aber wahrschein-
lich, so Hochstrasser, dass einige Aktien im 
IT-Bereich ein zu hohes Ertragswachstum 
vorwegnähmen. «Diese Aktien werden 
wei ter korrigieren.»

Viele IT-Unternehmen hätten in den 
letzten Monaten aber überzeugende Quar-
tals- und Halbjahresresultate ausgewiesen 
und sprächen von einer beschleunigten 

Nachfrage für ihre Produkte, meint Hoch-
strasser weiter. Auch auf weite Sicht seien 
die Aussichten für viele dieser Unterneh-
men gut. «Wir sind überzeugt, dass Anle-
ger mit Aktien erstklassiger Unternehmen, 
die zu einem fairen Preis handeln, langfris-
tig attraktive Renditen erzie-
len.» Für Tobias Hochstrasser 
zählen dazu insbesondere 
die Firmenriesen Alphabet, 
Microsoft und Apple.

Der Markt sei «mit sehr 
hoher Wahrscheinlichkeit» 
zu hoch bewertet, stellt Hans 
Peter Schmidlin fest, Leiter 
Investmentberatung bei der Basler Kanto-
nalbank. Aber die Tech-Titel, die in den 
 Indizes eine hohe Gewichtung aufweisen, 
würden eben von allen passiven Investo-
ren weiterhin stark nachgefragt. Dennoch 
sei die Situation nicht mit jener im Jahr 
2000 vergleichbar.

Nach den grössten Gefahren für das 
Gedeihen von Big Tech gefragt, nennt 
Hans Peter Schmidlin die Schnelllebigkeit 
und die Komplexität der IT-Branche. «Des 
Weiteren dürfte der Sektor in den kom-
menden Jahren auch von politischer Seite 
noch stärker unter Druck geraten. Die 
 aktuellen Stichworte sind hier Facebook- 
Aufspaltung, hoher Strombedarf und 
US-chinesischer Handelsstreit.» Abgese-

hen von «diversen Korrekturphasen» 
 dürfte die positive Tendenz für Tech- 
Aktien aber anhalten, insbesondere wenn 
die Hitzigkeit der politischen Debatte ab-
nehme, ist Schmidlin überzeugt. «Der 
Sektor wird weiter gut performen und  

die meisten heutigen Tech- 
Riesen werden künftig Kon-
sumgüteranbieter mit hoher 
Kundenbindung sein.»

Der allgemeine Trend  
zur Passivierung von Aktien-
investments habe zur ful-
minanten Entwicklung der 
Mega-Caps aus dem Silicon 

Valley beigetragen, meint Adrian Daniel, 
Portfoliomanager beim Finanzdienst-
leister Mainfirst. «Denn gemäss der In-
dexreplizierung stürzen sich immer mehr 
Anleger auf die gleichen Unternehmen.» 
Es sei jedoch nach wie vor eine gesunde 
Grundskepsis gegenüber den aktuellen 
Kurssteigerungen vorhanden, sodass die 
Stimmungslage bei weitem nicht mit dem 
Boom um die Jahrtausendwende ver-
gleichbar sei.

Was mögliche Gefahren angehe, sagt 
Adrian Daniel, liege das am meisten 
 diskutierte Risiko in einer regulatorisch 
verordneten Aufspaltung der amerika-
nischen IT-Konzerne. «Auch wenn die-
ses Risiko zweifelsohne besteht, könnten 

mögliche Auswirkungen vom Kapital-
markt nicht nur negativ gewertet werden. 
So hat sich bereits mit der Zerschlagung 
von Standard Oil gezeigt, dass die einzel-
nen Teile von Monopolen an der Börse in 
der Summe sogar höher bewertet wer-
den können.»

Grossrisiko Regierungseingriff
Auch Anton du Plooy, Aktienanalyst bei 

der Vermögensverwaltung Ninety One, be-
zeichnet ein Eingreifen der Regierung als 
eines der Grossrisiken für die Tech-Bran-
che. Wenn es zu kartellrechtlichen Mass-
nahmen kommen sollte, könnten deren 
Geschäftsmodelle beeinträchtigt sein. Das 
grösste Risiko für die Bewertungen der 
IT-Unternehmungen seien aber steigende 
Zinsen. «Das Niedrigzinsumfeld wird zwar 
auf absehbare Zeit anhalten», so du Plooy. 
«Eine Änderung dieser Erwartung würde 
sich aber negativ auf die Aktienkurse aus-
wirken, da die Cashflow-Bewertungen 
stark auf zukünftige Jahre ausgerichtet 
sind.»

Insgesamt sind die Analysten und Bör-
senkenner also überzeugt, dass die gros-
sen Technologiefirmen noch in einem 
vertretbaren Rahmen bewertet sind. Ganz 
so toll wie in den vergangenen Monaten 
wird die Party bei Big Tech aber wohl nicht 
weitergehen.
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Zwischenhalt bei Big Tech
US-Tech-Aktien Der Höhenflug von Amazon, Microsoft und Co. scheint vorerst gestoppt. Sind sie nun einen Kauf wert?

Aktienkurs: 256,8 Dollar
Gewinn seit Jahresbeginn: 25,1% 
Marktkapitalisierung: 731,6 Mrd. Dollar
KGV: 31,4

 Facebook hat in diesem Jahr nur rund 25 Pro-
zent vorwärtsgemacht, was im Vergleich zu 
 anderen Technologiegiganten relativ bescheiden 
ist. Das «alte» Facebook ist zwar eher auf dem 
absteigenden Ast, dennoch versucht das Netz-
werk, sich immer wieder neu zu erfinden. Es hat 
interessante Zukäufe wie Whatsapp oder Ins-
tagram getätigt und lanciert für Nutzerinnen und 
Nutzer neue Dienstleistungen wie Facebook 
 Marketplace oder Instagram Reels. Das Unter-
nehmen dürfte weiterhin stark von der Verla-
gerung von Werbebudgets auf Online-Kanäle 
 profitieren. Mit den Plänen einer eigenen Digital-
währung  namens Libra will Facebook ausserdem 
zu einem globalen Zahlungsinstitut werden, was 
jedoch auf den Widerstand von Regulatoren und 
Währungshütern stossen dürfte. Dämpfend auf 
den Kurs von Facebook wirken Diskussionen um 
weitere Werbeboykotte wegen unflätiger und 
politisch heikler Kommentare auf der Plattform.
Halten

Aktienkurs: 115,0 Dollar
Gewinn seit Jahresbeginn: 56,7%
Marktkapitalisierung: 1966 Mrd. Dollar
KGV: 35,0

 Nachdem Apple zuvor den saudischen Öl-
konzern Saudi Aramco als wertvollstes börsen-
kotiertes Unternehmen abgelöst hatte, durch-
brach das Tech-Unternehmen Mitte August die 
Marktkapitalisierung von 2 Billionen Dollar. So 
viel wert war ein Unternehmen noch nie. Der 
Marktwert entsprach zeitweise mehr als dem 
drei fachen Schweizer Bruttoinlandprodukt. 
 Wenig erstaunlich, denn Apple läuft es ausge-
zeichnet. Der Bedarf nach Kommunikation und 
Internet zugängen scheint in Zeiten von Corona 
noch  gestiegen zu sein. Von April bis Juni nahm 
der kalifornische Konzern über iPhone-Verkäufe 
statt geschätzten 21 Milliarden Dollar sogar 26 
Milliarden ein. Insgesamt stiegen der Umsatz im 
zweiten Quartal um 11 Prozent und der Gewinn 
um 18 Prozent. Der Aktiensplit Ende August im 
Verhältnis eins zu vier verhalf dem Titel im Vor-
feld nochmals zu einem Kursfeuerwerk, bevor es 
im September wieder deutlich hinunterging.
Halten

Aktienkurs: 3174,0 Dollar
Gewinn seit Jahresbeginn: 71,8% 
Marktkapitalisierung: 1590 Mrd. Dollar
KGV: 122,0

 Für den Koloss im Online-Handel scheint es 
dieses Jahr fast nur aufwärtszugehen. Während 
des Lockdowns bestellten noch viel mehr Leute 
als zuvor über das Internet, sodass der Umsatz 
von Amazon im zweiten Quartal dieses Jahres 
um sagenhafte 40 Prozent stieg. Kein Wunder, 
dass der Aktienkurs in den letzten Monaten im-
mer weiter in die Höhe geklettert ist, zumindest 
bis vor einem Monat. Und die vielen neuen Kun-
dinnen und Kunden dürften Amazon treu blei-
ben. Der Konzern gewinnt laufend Marktanteile, 
trotz der grossen Billigkonkurrenz aus China. 
Das Kurs-Gewinn-Verhältnis ist zwar noch immer 
exorbitant hoch, Analysten rechnen aber damit, 
dass es in den nächsten Jahren dank Gewinn-
wachstum sinken wird. Das Potenzial an noch 
nicht genutzter Konsumentennachfrage scheint 
jedenfalls gross. Getrübt wird das Bild einzig von 
Kartellrechtsverfahren gegen Amazon wegen 
angeblich wettbewerbswidrigen Verhaltens.
Kaufen

Der Nasdaq 100 
legte zwischen 
Ende März und 

Ende August um 
77 Prozent zu.

IN DIESE AUSFÜHRUNGEN FLOSSEN INFORMATIONEN DER VERMÖGENSVERWALTUNG FRÜH & PARTNER, DER VERMÖGENSVERWALTUNG ALBIN KISTLER UND DER BASLER KANTONALBANK EIN. STAND DER DATEN: 29. SEPTEMBER 2020
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50,7
Prozent ist der Anteil von Facebook, 
 Amazon, Apple, Google, Microsoft und  
Tesla am Index Nasdaq 100.

FAKTEN ZUM THEMA

2
Billionen Dollar Diese Marktkapitalisierung 
erreichte Apple im August – so viel, wie 
noch kein Unternehmen zuvor. 

21
Prozent hat die Tesla-Aktie am 8. Sep tember 
wegen der Nichtberücksichtigung im 
Index S&P 500 verloren.

500
Millionen Abonnenten sagt die Bank of 
 Canada dem Streaming-Dienstleister Netflix 
für 2030 voraus.

Aktienkurs: 490,7 Dollar
Gewinn seit Jahresbeginn: 51,6%
Marktkapitalisierung: 216,4 Mrd. Dollar
KGV: 73,5

 From zero to hero: Innert weniger Jahre ist 
Netflix zur Nummer eins im Serienbereich ge-
worden. Bis 2030 soll der US-Streamingdienst 
laut der Royal Bank of Canada eine halbe Mil-
liarde Abonnentinnen und Abonnenten zählen – 
doppelt so viele wie heute. Vor allem ausser-
halb der USA wird dem Streaming-Dienst noch 
Wachstumspotenzial zugetraut. Allerdings 
konnten die Konzerngewinne den steigenden 
Umsätzen bisher noch nicht folgen. Und ob die 
Zukunft wirklich so rosig wird wie angekündigt, 
ist offen, denn der US-Streaming-Dienst sieht 
sich von immer mehr Konkurrenz umzingelt, die 
sein Wachstum bremst. Das zweite Quartal 
2020 war jedenfalls von einem grossem Um-
satzplus geprägt – während des Lockdowns 
schauten die Leute eben häufig Serien. Das 
 Management warnte aber, dass sich ein  
solcher Erfolg im zweiten Halbjahr kaum wie-
derholen dürfte. 
Halten

Aktienkurs: 421,2 Dollar
Gewinn seit Jahresbeginn: 403% 
Marktkapitalisierung: 392,5 Mrd. Dollar
KGV: 903
 
 Lange hatte man den Eindruck, dass die 
 Bäume in den Himmel wachsen. Zeitweise war 
der kalifornische Elektroautokonzern gleich viel 
wert wie Toyota, Volkswagen, Daimler und BMW 
zusammen – und das bei nur 180 000 ausge-
lieferten Fahrzeugen im ersten Halbjahr. Doch 
Anfang September brach der Aktienkurs um 
fast einen Drittel ein. Allein am 8. September 
verzeichnete Tesla einen Rekordrückgang von  
21 Prozent, weil das Unternehmen nicht in den 
Aktienindex S&P 500 aufgenommen wurde. Der 
Kurs rappelte sich zwischenzeitlich wieder auf, 
ist aber weiter von hoher Volatilität geprägt. Der 
Marktwert von Tesla bleibt astronomisch hoch. 
Die immer neuen Visionen von «Kult-CEO» Elon 
Musk beflügeln eben die Fantasie, sei es punkto 
Selbstfahrtechnik, Solarzellenentwicklung oder 
Batterienherstellung. Dabei wächst die Konkur-
renz im Kerngeschäft von Tesla, der Elektro-
mobilität, fast täglich.
Verkaufen

Aktienkurs: 209,4 Dollar
Gewinn seit Jahresbeginn: 32,8%
Marktkapitalisierung: 1585 Mrd. Dollar
KGV: 36,1

 Noch vor drei Jahren glaubten viele Investo-
ren, die besten Jahre von Microsoft seien vorbei. 
Doch der Software-Riese ist wieder auf der 
Überholspur. In der jüngeren Vergangenheit hat 
der Konzern von Gründer Bill Gates vieles rich-
tig gemacht, zum Beispiel im Cloud-Bereich, 
und kann nun die Früchte ernten. In diesem Jahr 
gehört Microsoft zu den Corona-Gewinnern, 
denn während des Lockdowns wurden weltweit 
mehr PC und Laptops als zuvor gekauft, womit 
auch der Absatz des Betriebssystems und der 
Programme des Unternehmens stieg. So konnte 
der Konzern im zweiten Quartal 2020 ein Um-
satzplus von 14 Prozent verzeichnen. Zum star-
ken Resultat beigetragen hat insbesondere die 
Cloud-Plattform Azure, auf die sich Microsoft 
seit einiger Zeit konzentriert: plus 47 Prozent. 
Der Kurs der Aktie ist in diesem Jahr um fast 
 einen Drittel gestiegen, doch es scheint noch 
Luft nach oben zu geben.
Kaufen

Aktienkurs: 1459,0 Dollar (A-Aktie)
Gewinn seit Jahresbeginn: 9,0% (A-Aktie)
Marktkapitalisierung: 994,2 Mrd. Dollar 
KGV: 32,3 (A-Aktie)

 Werbung ist ein extrem zyklisches Geschäft. 
Geht es wirtschaftlich schlecht, streichen die 
 Unternehmen als Erstes das Budget für Reklame 
zusammen. Diesen Effekt bekam Alphabet, der 
Mutterkonzern von Google, während der Corona- 
Krise zu spüren, denn der amerikanische Tech- 
Riese erwirtschaftet 95 Prozent seiner  Umsätze 
im Online-Werbegeschäft. Zum ersten Mal in 
 seiner 22-jährigen Firmengeschichte musste 
Google/Alphabet darum einen Rückschlag ver-
kraften: Im zweiten Quartal sank der Umsatz um 
2 Prozent. Entsprechend ist auch der Zuwachs 
der A-Aktie in diesem Jahr mit 9 Prozent be-
scheiden. Doch langfristig sind die Aussichten 
gut. Google beansprucht schon heute über einen 
Drittel des weltweiten Werbegeschäfts und wird 
wahrscheinlich weiterhin schneller als der Ge-
samtmarkt wachsen. Wohl nur weitere Kartell-
rechtsstrafen oder gar eine Zerschlagung können 
die «Datenkrake» stoppen.
Kaufen
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