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Wir behandeln folgendes Thema:

Fokus Technologieaktien: Bringt KI den Sektor wieder zurtick auf die Erfolgsspur?

e Uber einen Zeitraum von 28,5 Jahren haben Technologieaktien den breiten Markt deutlich hinter sich gelassen
und einen beeindruckenden Kurszuwachs von rund +2.180 % verzeichnet. Und dies gelang trotz der
Kurskorrekturen im Rahmen der Dotcom-Blase zu Beginn der 2000er-Jahre und der Finanzkrise von
2007/2008

e Der fast unaufhaltsame Aufwartstrend des Technologie-Sektors fand im Jahr 2022 voriibergehend ein Ende —
der MSCI World Information Technology NR verlor im Jahresverlauf in US-Dollar tiber 31 % an Wert. Die stark
angestiegene Inflation zwang die US-Notenbank Fed, massive Zinsanhebungen durchzufiihren, und der
anzupassende Diskontierungsfaktor driickte die Kurse nach unten

e Aufgrund des vorherrschenden Pessimismus, der defensiven  Positionierung  zahlreicher
Marktteilnehmer:innen, einer riicklaufigen Inflation, niedrigerer Energiepreise und Uberraschend guter
Unternehmensergebnisse gelang dem Aktienmarkt ein starker Start ins Jahr 2023. Der MSCI World
Information Technology NR konnte in den ersten vier Monaten des Jahres eine Wertentwicklung von mehr als
+17 % auf dem Borsenparkett erzielen

e Kinstliche Intelligenz (KI) ist gerade dabei, die Mitte der Gesellschaft zu erobern. ChatGPT stellt hierfir ein
prominentes Beispiel dar. Weitere Wachstumsthemen des Sektors sind Cloud-Computing, Cyber-Security und
die ungebrochene Nachfrage nach Halbleitern

e Langfristig sollten daher auch ausgewdhlte und gut durchdachte Investitionen im Technologie-Segment in
jedem Aktienportfolio eine gewichtige Rolle spielen. Der aktuelle Aufwéartstrend des Sektors ist intakt

Historische Entwicklung des Technologiesektors

Der Blick auf die langfristige Performance von Technologieaktien ist eine hilfreiche Unterstiitzung zur Einfiihrung in das
Thema: Uber einen Zeitraum von 28,5 Jahren haben Technologieaktien den breiten Markt deutlich hinter sich gelassen. Wah-
rend der allgemeine Welt-Aktienindex MSCI World NR tber diesen Zeitraum hervorragende +760 % an Wert hinzugewinnen
konnte, verzeichnete der MSCI World Information Technology NR einen Kurszuwachs von herausragenden knapp +2.180 %.
Diese Performance gelang trotz der Kurskorrekturen im Rahmen der Dotcom-Blase zu Beginn der 2000er-Jahre und der Fi-
nanzkrise von 2007/2008. Aktien wurden damals gemieden, in der Retrospektive war dies eine der besten Investitionsgele-
genheiten der jlingeren Vergangenheit.
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Beeindruckende Performance der Technologiewerte (Angaben in Prozent)
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Quelle: Morningstar Direct, eigene Darstellung. Vergangenheitswerte sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.

Von der Dotcom-Blase zur Finanzkrise

In den 1990er-Jahren eroberten zuerst der Personal Computer (PC) — wer erinnert sich nicht an die grin schimmernden
Monitore und den Commaodore 64 — und in weiterer Folge das Internet die Haushalte der entwickelten Méarkte. Das ohrenbe-
tdubende Einwahlgerdusch von Modems ins World Wide Web genief3t heute Kultstatus. Nicht nur die Einwahl ins Internet,
sondern auch der Ladevorgang von Daten bzw. Seiten dauerte im Vergleich zu heute eine halbe Ewigkeit.

Die Etablierung des Internets, die Verbreitung des Mobiltelefons und die schrittweise Einfuhrung von mobilen Handheld-
Geréten flihrten jedenfalls zu einer durchaus berechtigten Aufbruchstimmung. Ab dem Jahr 1995 waren daher verstarkt Bor-
sengange im Technologie-Sektor zu beobachten. Diese IPOs (Initial Public Offerings) nahmen zum Teil kuriose Ztige an: Nicht
selten verdoppelten sich Aktienkurse am ersten offiziellen Bérsenhandelstag. Die Folge war eine Art Goldgréberstimmung
sowohl unter den Anleger:innen als auch bei den Unternehmen — fast alle wollte dabei sein.

Aktien klassisch zu bewerten war definitiv ziemlich aus der Mode gekommen — im Nachhinein betrachtet ein fataler Fehler.
Mahnende Worte wurden vom Tisch gewischt, Investor:innen, die mit nachhaltigen Bewertungskriterien agierten, wurden
belachelt. Warren Buffett und auch die Anlageexpert:innen der Schoellerbank gehérten damals zu den belachelten Akteur:in-
nen und konnten auch bezlglich ihrer Performanceergebnisse nicht mit den enormen — wenn auch nur vorubergehenden —
Gewinnen mithalten, die kurzfristig ausgerichtete Marktteilnehmer:innen in ihren Biichern vorzuweisen hatten.

Ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis im MSCI World IT von tber 80, wie vor dem Platzen der Blase gesehen, erschien jedenfalls wert-
orientierten Investor:innen wenig nachhaltig. In der Krise brach dann auch noch die Gewinnbasis weg, und das Verhéltnis
erreichte mit ber 200 neue, bis dato kaum gesehene Hohen. Die sogenannte ,,Cash-Burn-Rate“ — also das Phdnomen, in
kurzer Zeit viel Geld zu ,verbrennen“ — wurde von vielen Marktteilnehmer:innen keineswegs als Warnsignal gewertet.
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Ein steiniger Weg

Das Vertrauen der Anleger:innen in den Technologie-Bereich war nach dem Platzen der Blase nachhaltig erschiittert. Das
Segment vermochte sich nach Verlusten von (iber 80 % — gemessen von den Héchststanden im Jahr 2000 bis zum absoluten
Tiefststand im Jahr 2003 — bis zur Finanzkrise nicht mehr deutlich vom breiten Aktienmarkt abzusetzen. Im Zuge der Finanz-
krise wies der MSCI World Information Technology Index neue Tiefstkurse aus. Die Bewertungen hatten sich bis dahin aller-
dings weitestgehend normalisiert, und Anfang 2009 war — wie heute bekannt ist — ein perfekter Einstiegszeitpunkt.

2022 im Rickspiegel

Der fast unaufhaltsame Aufwartstrend des Technologie-Sektors fand im Jahr 2022 voriibergehend ein Ende. Die stark ange-
stiegene Inflation (8,4 % im Jahresdurchschnitt in den USA) zwang die US-Notenbank Fed, massive Zinsanhebungen durch-
zufithren. Aufgrund der veranderten Zinslandschaft sorgte der anzupassende Diskontierungsfaktor fiir Kursdruck. In der Folge
verlor der MSCI World IT NR im Jahresverlauf auf US-Dollar-Basis tiber 31 % an Wert. Europdische Anleger:innen verbuchten
aufgrund der Starke des US-Dollars gegenuber der européischen Einheitswahrung eine etwas geringfligigere Einbufle von
knapp Uber 27 %. Die zinssensitiven Wachstumswerte verspirten generell gehdrigen Gegenwind, wahrend sogenannte
Value-Aktien wieder starker in den Fokus der Investor:innen riickten, ablesbar am Morningstar US Value Index, der lediglich
rund 1 % an Wert verlor — im Gegensatz dazu musste der Morningstar US Growth Index einen Riickgang von 37 % verkraften.

Alles in allem war 2022 fur erfolgreiche Investitionen im Technologie-Segment ein schwieriges Jahr. Der Krieg in der Ukraine
und zunehmende geopolitische Spannungen zwischen den USA und China trugen ein Ubriges zu diesem Riickschlag bei.

Ein starker Start ins Jahr 2023

Aufgrund des vorherrschenden Pessimismus, der defensiven Positionierung zahlreicher Marktteilnehmer:innen, einer rick-
laufigen Inflation, niedrigerer Energiepreise und (berraschend guter Unternehmensergebnisse gelang dem Aktienmarkt ein
starker Start ins Jahr 2023. Der MSCI World Information Technology NR konnte in den ersten vier Monaten des Jahres bei-
spielsweise eine Wertentwicklung von mehr als +17 % auf dem Borsenparkett erzielen.

Ist das Segment damit endgultig wieder zuriick in der Spur?

Die Prognose des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sagt fiir die Weltwirtschaft ein Wachstum von fast 3 % voraus.
Lediglich das Vereinigte Konigreich sollte in eine Rezession abgleiten. Dieses Szenario ware tendenziell sehr positiv fir die
Finanzmarkte zu bewerten, denn dann hétte der letztjahrige Barenmarkt bereits versucht, die sich abschwéchende wirtschaft-
liche Aktivitét in die Aktienkurse miteinzupreisen.

Sollte die Prognose des IWF nicht zutreffen, dann kénnten es allerdings durchaus herausfordernde Zeiten werden, und zwar
nicht nur in der Realwirtschaft, sondern auch auf den Aktienmarkten. Zahlreiche Marktteilnehmer:innen erwarten ebenfalls
eine Rezession, ausreichend eingepreist scheint diese nicht zu sein. Es wére sogar einzigartig in der Finanzgeschichte, wiirde
das Ende eines Barenmarktes vor dem Start einer Rezession liegen. Daher sind tiefere Bérsenkurse nicht auszuschliel3en.
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Ubersicht verschiedener Aktien-Marktphasen und Wirtschaftszyklen

Barenmarkt Barenmarkt Rezession Rezession Barenmarkt-Dauer (in Monaten)
Start Ende Start Ende ab dem Start der Rezession

15.06.1948 13.06.1949 30.11.1948 31.10.1949

05.01.1953 14.09.1953 31.07.1953 31.05.1954

06.04.1956 22.10.1957 31.08.1957 30.04.1958

05.01.1960 25.10.1960 30.04.1960 28.02.1961

03.12.1968 26.05.1970 31.12.1969 30.11.1970

11.01.1973 06.12.1974 30.11.1973 31.03.1975 122
08.09.1978 21.04.1980 31.01.1980 31.07.1980 2,7
27.04.1981 12.08.1982 31.07.1981 30.11.1982 124
16.07.1990 11.10.1990 31.07.1990 31.03.1991 24
14.01.2000 21.09.2001 31.03.2001 30.11.2011 57
09.10.2007 09.03.2009 31.12.2007 30.06.2009 14,3
12.02.2020 23.03.2020 29.02.2020 30.04.2020 08
04.01.2022 30.09.2022 (?) ? ? ?

Quelle: Polar Capital, eigene Darstellung.

Die Phase der Zinsanhebungen sollte in den USA beendet bzw. in der Eurozone zu einem groRen Teil (iberwunden sein. Der
monetére Gegenwind konnte daher tendenziell schwéacher werden. Positiv sollten auch die grundsatzlich bescheidenen Ge-
winnerwartungen auf Unternehmensebene sein. Zahlreiche Analyst:innen haben ihre Gewinnprognosen deutlich nach unten
revidiert. Im Umkehrschluss dirfte es den Firmen daher wesentlich leichter fallen, die reduzierten Erwartungen in den kom-
menden Quartalen zu Ubertreffen.

Der Ukraine-Krieg wird die Weltbdrsen moglicherweise weiterhin beschéaftigen, auch wenn der Konflikt durch die derzeitige
Pattsituation etwas in den Hintergrund gerlickt ist. Von zentraler Bedeutung dirfte hierbei immer noch die Sicherstellung der
Energieversorgung sein.

Bestehende Geschaftsmodelle und vielversprechende technologische Fortschritte

Kinstliche Intelligenz

Kinstliche Intelligenz (KI) ist gerade dabei, die Mitte der Gesellschaft zu erobern. ChatGPT stellt hierfir ein prominentes
Beispiel dar. Der ,,Chatbot Generative Pre-trained Transformer* ist ein Chatbot, der kiinstliche Intelligenz verwendet, um mit
Nutzer:innen in Form textbasierter Nachrichten zu kommunizieren. Diese Anwendung konnte bereits in den ersten beiden
Monaten ihrer Existenz (iber zwei Millionen monatlich aktive User:innen verzeichnen.

Darliber hinaus wird die KI auch bei den grof3en Suchmaschinen in Zukunft eine groRere Rolle spielen. Der Platzhirsch Google
wird verstérkt um seine Marktanteile kimpfen missen. Auch aus 6konomischer Sicht gibt es hierzu einen spannenden Aspekt:
Nach Angaben von Alphabets Chairman John Hennessy kostet die Anbieter eine Kl-gestiitzte Suchanfrage aufgrund der gro-
Reren zu verarbeitenden Datenmenge rund 10-mal so viel wie eine standardisierte Schlagwortsuche. Dieser Hunger nach
Daten erklart auch, warum sich etwa die Aktienkurse einiger Anbieter von Grafikprozessoren und Serverfarmen seit Jahresbe-
ginn hervorragend entwickelt haben. Auch zahlreiche Softwareanbieter arbeiten bei ihren Produkten mit Kl-Unterstiitzung,
um den Anwender:innen eine gréf3ere Funktionalitat anbieten zu kénnen.
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Cloud-Computing

Cloud-Computing ist mittlerweile ein wichtiger Bestandteil des Tech-Universums. Amazon Web Service (mit 34 %), Microsoft
Azur (mit 21 %) und Google Cloud (mit 11 %) teilen einen Grofteil des Marktes unter sich auf (siehe Grafik). Das generell
hohe Wachstum aus den Vorjahren hat sich im zweiten Halbjahr 2022 etwas eingetriibt, wobei dieser Bereich bei Microsoft
immer noch tber 30 % Wachstum verzeichnete. Das Ende der Fahnenstange ist noch nicht erreicht. Laut Daten von Morgan
Stanley finden nur 27 % des Workloads in der 6ffentlichen Cloud-Umgebung statt. Hier diirfte noch ausreichend Platz fiir
Wachstum vorhanden sein.

Entwicklung der Marktanteile auf dem Cloud-Computing-Markt
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Quelle: Synergy Research Group.

Cyber-Security

Gleichzeitig steigt die Anzahl von Cyber-Angriffen auf die IT-Infrastruktur von Unternehmen bzw. Staaten kontinuierlich an.
Branchenkenner:innen sprechen fiir 2022 von einer Steigerung von 38 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Eine gut auf-
gestellte und sichere IT war in der Vergangenheit bereits unabdingbar, aber derzeit scheint diese Thematik wichtiger zu sein
denn je. Aus diesem Grund erscheinen Investments in diesem Bereich — auch langfristig betrachtet — durchaus lukrativ, zumal
die Sicherheitsindustrie zweistellige Wachstumsraten vorweisen kann. Das Anwendungsgebiet von Sicherheitsldsungen
reicht dabei von der reinen IT-Losung (iber physische Sicherheitslésungen (z. B. an Flughé&fen) bis hin zu den Thematiken der
Gesundheitssicherheit.

Gefragte Halbleiter

Positive Aussichten gibt es mittelfristig auch fiir das Segment der Halbleiter. Das Segment der kiinstlichen Intelligenz sollte
auch auf diesen Subsektor einen positiven Einfluss haben. Die Workloads sind hier grof3teils von einer stark steigenden Com-
puter-Rechenleistung abhéngig. Darliber hinaus spielt das Thema der selbstfahrenden Elektrofahrzeuge dem Bereich zusatz-
lich in die Hande, da in diesen Fahrzeugen in der Regel wesentlich mehr Elektronik verbaut ist als in klassischen Verbrennern.
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Fazit:

Der technologische Fortschritt schreitet rasant voran und dringt immer mehr in Bereiche des téglichen Lebens vor.
Die Produkte und Services dieses Sektors sind — sowohl beruflich als auch privat — langst zu einem unverzichtbaren Begleiter
von Millionen von Menschen geworden.

Langfristig sollten daher auch ausgewéhlte und gut durchdachte Investitionen im Technologie-Segment in jedem Aktienport-
folio eine gewichtige Rolle spielen. Der aktuelle Aufwartstrend des Sektors ist intakt. Der letztjahrige Abverkauf hat gute
Einstiegschancen erdffnet. Einzelne Aktien sind nach der hervorragenden Wertentwicklung seit Jahresbeginn zwar nicht mehr
glnstig bewertet, in einem diversifizierten und langfristig ausgerichteten Portfolio sollte diese Tatsache jedoch nicht allzu
sehr ins Gewicht fallen.

Sollte sich eine tiefe Rezession anbahnen, dann diirfte auch der Technologie-Bereich unter Druck kommen. Die Borsen preisen
bis zum Jahresende erste Zinssenkungen seitens der US-Notenbank ein. Sollten diese nicht eintreten — was aktuell nicht
ersichtlich ist —, kdnnte dies temporér flir erhéhte Wertschwankungen sorgen.

Die Schoellerbank Invest AG ist sich der Bedeutung des Sektors ebenfalls bewusst. Daher gibt es zahlreiche Produkte, in denen
das Gewicht des Tech-Bereiches im Vergleich zur Benchmark deutlich erhéht ist.

Autor:

Bernhard Spittaler, CPM

Fachlicher Leiter Aktienfonds & Dachfonds
Schoellerbank Invest AG

Tel. +43/662/88 55 11

Riickfragen bitte auch an:

Marcus Hirschvogl, BA, ACI OC
Pressesprecher, Kommunikation und PR
Schoellerbank AG

Tel.: +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs und gilt als Spezialist fiir
anspruchsvolle Vermdégensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermogensanlageberatung,
Vermdégensverwaltung und Wealth Planning. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt
Spekulieren®. Die Schoellerbank ist mit acht Standorten und 400 Mitarbeiter:innen die einzige Osterreichweit vertretene
Privatbank. Sie verwaltet fiir private und institutionelle Anleger:innen ein Vermdgen von rund 12 Milliarden Euro. Die
Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria und ist das Kompetenzzentrum der UniCredit fiir Wealth
Management in Osterreich.

Mehr Informationen unter www.schoellerbank.at.

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.
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Das sollten Sie als Anleger:in beachten — wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kénnen pl6tzlich und in erhebli-
chem Umfang steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wahrungsschwankungen kénnen die Entwick-
lung des Investments beeinflussen. Es besteht die Mdglichkeit, dass der:die Anleger:in nicht die gesamte investierte
Summe zuriickerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fiir kurze Zeit besteht. Unter auBergewdhnlichen
Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen darauf hin,
dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die friihere
Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator furr kiinftige Ergebnisse ist. Gebiihren und steuerliche Aufwendungen kénnen
die angeflihrten Performancezahlen reduzieren.

Rechtliche Hinweise:

Diese Unterlage wurde nur zu Werbezwecken erstellt und stellt keine Finanzanalyse, keine Anlageberatung und keine
Anlageempfehlung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren sowie keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Sie dienen nur der Erstinforma-
tion und kdénnen eine auf die individuellen Verhéltnisse und Kenntnisse der Anleger:innen bezogene Beratung nicht erset-
zen. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit
von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Fi-
nanzanalysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie iiber die Offenlegung von Vortei-
len informiert Sie die Broschire ,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive®. Ihr.e Berater:in informieren Sie
gerne im Detail.

Bezuglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an lhre:n Steuerberater:in. Die steuerliche Behandlung ist
von den persdnlichen Verhaltnissen der Anleger:innen abhéngig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien auf der Grundlage von 6ffent-
lich zuganglichen Quellen erstellt, die als zuverlassig eingeschatzt werden. Die Informationen kénnen jederzeit einer An-
derung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und -studie und den darauf
beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.

Diese Unterlage darf nicht an ,,US-Persons” (Regulation S des US-Securities Act 1933) ausgehandigt werden.

Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdriicklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zul&ssig. Bei Fragen wenden Sie sich bitte an lhre:n Betreuer:in. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 2. Juni 2023

Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien erstellt (Medieninhaber und Her-
steller).
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