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TECHNOLOGISCHE UND
DEMOGRAFISCHE TRENDS IM JAHR 2018

Wir rechnen 2018 mit einem Anstieg der
Unternehmensgewinne um ca. 10 %, sind uns allerdings auch
bewusst, dass die Bewertungen nicht giinstig sind.

Technologie ist nach wie vor ein wichtiges Thema. Vor dem
Hintergrund des demografischen Wandels ist es dufierst
wichtig, dass Unternehmen und Anleger in Sachen
Technologie die richtigen Entscheidungen treffen.

Neil Robson Es wird zwar vielfach die Meinung vertreten, Technologiewerte

Fondsmanager, Global Equities hétten so stark zugelegt, dass sie inzwischen iiberbewertet
sind, aber unserer Ansicht nach diirfen wir in diesem Sektor
mit einem schnelleren und einem unverhofften, vom Markt
noch nicht eingepreisten Wachstum rechnen.

Die weltweite Finanzkrise kam einem massiven Systemschock gleich. Mittlerweile haben sich die
Gewinne jedoch kraftig erholt und steigen angesichts der offenbar robusten Weltkonjunktur weiter.
Insbesondere Aktien haben sich Uberdurchschnittlich gut entwickelt — der Aktienmarkt erlebte 2017 sein
achtes Haussejahr in Folge. Wir sind nach wie vor Uberzeugt, dass Aktienmarkte noch Potenzial bieten,
es scheint allerdings klar, dass Alpha kunftig deutlich wichtiger wird — die Marktkorrektur, die dieses Jahr
Anfang Februar zu beobachten war, deutet darauf hin, dass die Volatilitat nun zunehmen wird.

Wir rechnen 2018 mit einem Anstieg der Unternehmensgewinne um ca. 10 %, sind uns allerdings
auch bewusst, dass die Bewertungen nicht ginstig sind. In einem Aspekt unterschied sich die juingste
Hausse deutlich von allen anderen: Genossen hat sie niemand.

ALLES DREHT SICH UM TECHNOLOGIE

In Anbetracht dessen ist es vermutlich interessanter, Uber Themen zu sprechen, die wir an den
Markten beobachten. Als Bottom-up-Anleger sind wir gut aufgestellt, um Trends zu erkennen, die
gerade erst im Entstehen begriffen sind. Eines der Hauptthemen der letzten Jahre ist eindeutig das
Tempo des technologischen Fortschritts, die Schnelligkeit, mit der Unternehmen und Privatpersonen
Technologien zu nutzen beginnen, und welchen Einfluss dies auf Unternehmen hat.

Technologie ist wichtig, weil sie Unternehmen verandert. Wer in der Lage ist, Innovationen
hervorzubringen, kann sich heute einen enormen Wettbewerbsvorsprung verschaffen. Als Anwender
des 5-Krafte-Modells von Porter ist uns bestens bekannt, welchen Einfluss GrofRenvorteile,
Fachwissen, der Schutz von Technologien sowie Markteintrittsbarrieren haben — und der
Technologiebereich kann mit all diesen Faktoren aufwarten. In friheren Zyklen hatte ,Technologie*
bedeutet, in ein Hardware-Unternehmen zu investieren, dem es nur kurzfristig gelungen ware,



von einem Wettbewerbsvorsprung zu profitieren. Heute kdbnnen Unternehmen wie Google auf
absehbare Zeit den Markt beherrschen, und dies ist ein nachhaltiger Wettbewerbsvorteil, der hohe
Renditen auf das investierte Kapital verspricht.

DarUber hinaus sehen wir innerhalb des Technologiebereichs verschiedene ,Subtrends®, die zur
Steigerung des Renditepotenzials beitragen. Wir wissen zum Beispiel, dass Forschung und Entwicklung
Wettbewerbsvorteile bringen kann, und wir wissen auch, dass ein Grofdteil der fur die nachsten funf Jahre
veranschlagten Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen in den Technologiesektor flieRt. So wird
zwar vielfach die Meinung vertreten, Technologiewerte hatten so stark zugelegt, dass sie inzwischen
Uberbewertet sind, aber unserer Ansicht nach durfen wir in diesem Sektor mit einem schnelleren und
einem unverhofften, vom Markt noch nicht eingepreisten Wachstum rechnen.

Daher ist der Technologiesektor bei uns immer noch am starksten Ubergewichtet, wenn auch
in wesentlich geringerem Maf3e als frUher. Die Aktien sind nicht mehr so gunstig zu haben, und
wir sehen inzwischen beispielsweise auch im Finanzbereich Uberzeugende Werte, da sich der
Bankensektor wohl noch nicht in vollem Umfang von der weltweiten Finanzkrise erholt hat.
Dennoch ware es unklug, Technologiewerte zu ignorieren.

NACHHALTIGKEIT

Im Technologiebereich geht es auch um Nachhaltigkeit. Nehmen wir Alphabet (Google) als Beispiel:
Das Unternehmen hat seinen Umsatz um insgesamt 31 % gesteigert. Sein Erfolg hangt davon ab,
ob die Nutzer auch weiterhin hauptsachlich Google als Suchmaschine verwenden. Werden sie das
tun? Es ist zumindest sehr wahrscheinlich, denn das Unternehmen gibt bis zu 14 Milliarden USD
pro Jahr fur Forschung und Entwicklung aus, wahrend Yahoo nur einen Bruchteil dieser Summe
aufwendet. Value-Anleger wirden vielleicht Yahoo kaufen, aber Realisten durften zu Google greifen.

Bei Anlagen im Technologiebereich missen allerdings auch die Bewertungen berUtcksichtigt werden.
Laut Prognosen fur 2019 wird sich der von Google erwirtschaftete freie Cashflow auf 5 % seiner
Marktkapitalisierung (die bei 770 Milliarden USD liegt) belaufen. Es ergibt sich also eine Rendite von 5 %
auf den fur 2019 prognostizierten freien Cashflow, der jahrlich um mehr als 20 % wachst. Ist das teuer?

Was die Werbung betrifft, erzielt das private britische TV-Netzwerk ITV jedes Jahr 45 USD an
Werbeeinnahmen fur jeden Mann, jede Frau und jedes Kind in Grof3britannien. Facebook erwirtschaftet,
wenn man ausschliefllich Europa betrachtet, 26 USD pro Nutzer, d. h. um auf das Niveau von ITV zu
kommen, muss das Social-Media-Unternehmen seine Einnahmen noch um 75 % steigern.

Amazon ist ein Querdenker. Jede Woche fordert es Unternehmen heraus und setzt sich gegen sie
durch. Amazon Web Services (AWS) allein ist ein 20 Milliarden USD schweres Unternehmen,

das jahrlich um mehr als 40 % wachst und Gewinnmargen von tber 30 % erzielt. Die Cloud ist
offenkundig ein Wachstumssektor, denn sie durfte kinftig sowohl von Privatpersonen als auch
von Unternehmen immer haufiger genutzt werden. All diese Beispiele lassen darauf schliefien,
dass Technologie im Kontext des demografischen Wandels einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil
ermoglichen kann, der Anlegern zu hoheren laufenden Ertragen verhilft.

SCHOPFERISCHE ZERSTORUNG

Es gibt auch eine Schattenseite. Technologie kann offenkundig auf positive Weise genutzt werden,
doch lohnt es sich auch, das Modell der ,,schopferischen Zerstdérung* von Joseph Schumpeter zu
berlcksichtigen, um die Kehrseite der Technologie zu sehen. Schumpeter vertrat die Ansicht,



dass Unternehmen in kapitalistischen Wirtschaftsordnungen bestimmte Vorgehensweisen entwickeln,
die dann spater durch bessere Methoden verdrangt und zerstdrt werden. Schumpeter argumentierte,
dass dies letzten Endes zu einem Zusammenbruch des Kapitalismus fuhren konnte. Dazu ist es
bisher zwar nicht gekommen, aber es gibt zahlreiche Beispiele fur die Vernichtung von Unternehmen
und Branchen durch Technologie.

In zwanzig Jahren gibt es vielleicht keine Zeitungen mehr. Blockbuster Entertainment ging unter,

als es nicht mehr noétig war, in eine Videothek zu gehen, um sich Filme auszuleihen. Wenn
Unternehmen untergehen, werden auch Aktionare haufig mit in diese Abwartsspirale gezogen, denn
sie glauben bei jedem neuen Tiefpunkt, nun einen besonders gunstig bewerteten Titel zu erwerben.
Aber letztendlich versiegt der Cashflow, es werden keine Gewinne mehr erzielt, keine Geschafte
mehr gemacht. In einer Phase schopferischer Zerstorung kann die Rickkehr zum Mittelwert sehr
irrefUhrend sein. Auf Ebene der Anlagestile kann sie Value-Anleger dazu verleiten, zugunsten maroder
Unternehmen auf Anlagen in hochwertige Wachstumsunternehmen zu verzichten.

TRENDS ERKENNEN

In den USA sind Abonnements fUr das Kabelfernsehen stark ricklaufig. Die Zuschauerzahlen bei
Footballspielen der NFL sind im letzten Jahr um 10 % gesunken, und fur Werbefachleute rechnet es
sich mehr, wenn sie ihr Budget fur Online-Werbung ausgeben, wahrend Fernsehwerbung Marktanteile
verliert. Diesen Trend haben viele erkannt, aber wir versuchen, die aktuellen Entwicklungen im
Technologiebereich weiterzudenken. So stehen beispielsweise eSports (wettbewerbsfahige Multi-
Player-Sportvideospiele) kurz vor dem grofRen Durchbruch. Die National Basketball Association (NBA)
hat 60 Millionen Zuschauer in den USA und erzielt einen Jahresumsatz von 100 USD je Zuschauer.
Bei eSports gibt es 50 Millionen Zuschauer, und mit diesen Spielern wird aktuell nur ein Jahresumsatz
von jeweils 9 USD erzielt. Wir haben Titel wie Nintendo und Activision in unserem Portfolio und

sind Uberzeugt, dass diese Unternehmen kunftig Einnahmequellen erschlieRen werden, die in den
bisherigen Prognosen Uberhaupt noch nicht bertcksichtigt sind.

Es ist von entscheidender Bedeutung, dass Unternehmen und Anleger in Sachen Technologie

die richtigen Entscheidungen treffen, denn der Technologiewandel und die Veranderung der
Geschaftsmodelle sind wichtige Faktoren fur die Rendite auf das investierte Kapital (Return on
Invested Capital, kurz: ROIC) und die Aktionarsrendite. In Anbetracht des demografischen Wandels,
der mit einer raschen Veranderung der Lebens- und Konsumgewohnheiten einhergeht, ist dies
besonders wichtig.

Am Ende werden sich die Unternehmen durchsetzen, die sich mithilfe von Technologie
Wettbewerbsvorteile verschaffen und auf diese Weise hohe ROICs und Gesamtrenditen
fiir ihre Aktionare erzielen kdnnen. Da Technologie einen immer grofReren Einfluss auf

die Wettbewerbsfahigkeit und den ROIC hat, miissen wir uns stets bewusst sein, was sie
bewirken kann, welche Marktzugangsbarrieren bestehen und iiber welche Moglichkeiten zur
Nutzung dieser Technologien die Unternehmen verfligen.
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