Sektortrends zahlen.
Titelselektion zadhlt mehr.

Wenn hervorragende Unternehmen hinter dem Markt zuriickbleiben

Ein hervorragendes Unternehmen, eine Bewertung deutlich unter dem historischen Niveau
und weiterhin solides Wachstum — und dennoch bleibt die Aktie klar hinter der Benchmark
zurck. Man konnte dabei unmittelbar an Microsoft denken: ein exzellentes Unternehmen,
dessen Aktie hinter dem breiten Aktienmarkt zurickblieb, den Softwareindex jedoch
deutlich Ubertraf. Oder an Mastercard, mit einer der starksten Bilanzen und einer der
hochsten Profitabilitaten, die wir je gesehen haben. Trotz Sorgen Uber mogliche
Disruptionsrisiken erzielt das Unternehmen weiterhin zweistellige Wachstumsraten. Auch
SAP ist ein Opfer der «SaaSpocalypse», obwohl das Geschaftsmodell deutlich
widerstandsfahigerist als jenes von ServiceNow oder Salesforce. Letzteres stellt dabeieinen
Extremfall dar, da kostspielige CRM-Systeme zu den ersten Anwendungen gehoren
konnten, die durch Kl ersetzt werden. Die Widerstandsfahigkeit von SAP zeigt sich sowohl
in den anhaltend starken Ergebnissen als auch im positiven Ausblick. Dennoch ist die Aktie
gemeinsam mit dem gesamten Softwaresektor unter Druck geraten.

Dieses scheinbare Paradox, und das daraus entstehende Anlagepotenzial, lasst sich zu
einem wesentlichen Teil durch das Sektorsentiment erklaren. Dieses gewinnt in der
Investmentwelt zunehmend an Bedeutung. Treiber dieser Entwicklung sind insbesondere
die wachsende Verbreitung passiver Anlagestrategien und von Sektor-ETFs, algorithmische
und faktorbasierte Strategien, die schnellere Verbreitung von Informationen Gber digitale
Plattformen und soziale Netzwerke sowie die zunehmende Bedeutung thematischer
Investmentnarrative.

Der jungste Kl-Investitionszyklus ist ein gutes Beispiel dafir. Erhebliche Kapitalstréme
flossenin Unternehmen mit direktem Bezug zur Kl-Infrastruktur — von Halbleiterentwicklern
und Herstellern von Produktionsanlagen Uber die Strominfrastruktur bis hin zu
Unternehmen rund um Rechenzentren. Sektoren mit nur geringem direktem Bezug zum K-
Investitionszyklus erhielten dagegen deutlich weniger Aufmerksamkeit von Investoren.

Das Ergebnis ist ein Marktumfeld, in dem die Sektorzugehorigkeit einen erheblichen
Einfluss auf die Performance einzelner Aktien haben kann. Wenn Sektoreffekte also an
Bedeutung gewinnen, entwickeln sich dann auch die Aktienkurse von Unternehmen
innerhalb  desselben  Sektors zunehmend &hnlich?  Unsere Analyse zeigt
Uberraschenderweise: Nein.

Sektortrends schaffen Differenzierung, nicht Uniformitat

Wir haben die Korrelationen der Aktienrenditen innerhalb der einzelnen Sektoren
analysiert, um zu untersuchen, ob sich Unternehmen derselben Branche an der Bérse
zunehmend gleichlaufig entwickeln. Entgegen unserer urspriinglichen Hypothese zeigt sich
jedoch eine auffallige Entwicklung: Die Streuung der Aktienrenditen innerhalb der Sektoren
nimmt zu. Besonders ausgepragt ist diese Entwicklung im IT-Sektor, wo die Streuung seit
Mitte 2025 stark angestiegen ist. Dies lasst sich nicht allein durch eine Rotation zwischen
Software- und Halbleiterwerten erklaren, denn die Streuung hat in allen wichtigen IT-
Industriegruppen zugenommen. Eine hohere Streuung beobachten wir in samtlichen
Sektoren — mit Ausnahme der Versorger, wo es traditionell schwieriger ist, zwischen
einzelnen Unternehmen zu differenzieren.
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Abbildung 2. Tdgliche Renditedispersion nach IT-Industriegruppen (gleitender 3-Monats-Durchschnitt), S&P 500,
Augi16-Aug26
Quelle: Herens Quality AM, Reuters
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Ein Sektor kann sich also deutlich in eine Richtung bewegen, wahrend einzelne
Unternehmen innerhalb desselben Sektors sehr unterschiedliche Renditen erzielen.
Dasselbe Sektornarrativ. kann somit sowohl Gewinner als auch Verlierer
hervorbringen. Die Unterschiede ergeben sich aus der Qualitdt der einzelnen
Unternehmen: aus guter oder schwacher Unternehmensfihrung, einer starkeren oder
schwacheren Wettbewerbsposition sowie Unterschieden bei Wechselkosten,
Kundenabhangigkeit und der Kritikalitat der angebotenen Produkte —selbst wenn die
Unternehmen im gleichen Marktumfeld tatig sind.

Spielt die Bewertung eine Rolle?

Bewertung spielt immer eine Rolle, ihre Bedeutung hangt jedoch vom jeweiligen
Marktumfeld ab. In Phasen starker Sektordynamik sind Investoren haufig bereit,
hohere Bewertungsmultiplikatoren zu akzeptieren, weil die Erwartungen an das
kinftige Wachstum stérker ins Gewicht fallen als aktuelle Bewertungsbedenken. Die
Entwicklung von Nvidia wahrend des Kl-Investitionszyklus ist ein gutes Beispiel dafir.
Gemessen an traditionellen Bewertungskennzahlen erschien das Unternehmen teuer,
doch das aussergewohnliche Gewinnwachstum Ubertraf selbst optimistische
Erwartungen

Umgekehrt kénnen gute Unternehmen, die unter negativem Sentiment leiden,
gemessen an ihrer fundamentalen Starke deutlich ginstiger werden. Der deutsche
Unternehmenssoftwareanbieter SAP wurde aufgrund von Sorgen Uber eine mégliche
Kl-bedingte Disruption stark abverkauft - gemeinsam mit dem breiteren
Softwaresektor. Die Bewertung st deutlich zuriickgegangen: Das KGV fiel auf 23x und
liegt damit auf Hohe des Marktdurchschnitts, wahrend das PEG-Ratio auf 1.44 sank
und damit klar unter dem Marktdurchschnitt liegt. Die entscheidende Frage ist, ob das
Narrativ einer Kl-bedingten Disruption des Softwaresektors auf SAP tatsachlich
zutrifft. Bislang deutet die fundamentale Entwicklung des Unternehmens auf eine
hohe Widerstandsfahigkeit hin: Die Qualitat des Geschaftsmodells bleibt stark, und
SAP erzielt weiterhin robustes Wachstum, insbesondere getragen vom dynamisch
wachsenden Cloud-Geschift. Gleichzeitig ist das Unternehmenssoftware-Okosystem
von SAP tiefin kritische Geschéaftsprozesse eingebettet, was zu hohen Wechselkosten
und einer ausgepragten Kundenbindung fuhrt.
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Abbildung 3. Relative Bewertung der Aktie des deutschen Softwareunternehmens SAP im Vergleich zum
MSCI World

Quelle: Herens Quality AM, Reuters

SAP veranschaulicht eine Situation, die fir Quality-Investoren besonders attraktiv
sein kann: ein starkes Unternehmen, das voribergehend unter negativem
Sektorsentiment leidet, wahrend seine Bewertung trotz robuster Fundamentaldaten
gesunken ist.

Chance fir aktive Quality-Investoren

Sektordynamiken sind zu einem immer wichtigeren Treiber von Aktienrenditen
geworden. Unsere Analyse zeigt jedoch, dass ein starkerer Sektoreinfluss nicht
zwangslaufig zu grosserer Gleichformigkeit unter den Unternehmen fihrt. Die
Kombination aus starkerem Sektoreinfluss und zunehmender Streuung innerhalb der
Sektoren schafft ein attraktives Umfeld fir aktive Investoren. Sektortrends
bestimmen zunehmend Kapitalflisse und Investoreninteresse. Die hohere Streuung
bedeutet jedoch, dass nicht alle Unternehmen gleichermassen davon profitieren.

Daraus ergeben sich drei potenzielle Anlagechancen: attraktive Sektoren frihzeitig
erkennen; die Gewinner innerhalb dieser Sektoren identifizieren, wobei die
Fundamentalanalyse bei hoher Streuung besonders wertvoll ist; und hochwertige,
voribergehend fehlbewertete Unternehmen erkennen, wenn negatives
Sektorsentiment die Bewertungen fundamental robuster Unternehmen drickt und
Quality mit Abschlag verfigbar wird. Besonders attraktivkdnnen Chancen sein, wenn
sich diese drei Elemente voribergehend entkoppeln: wenn ein hochwertiges
Unternehmen in einem unpopuléren Sektor tatig ist, ein starker Sektor Unternehmen
mit sehr unterschiedlichen fundamentalen Aussichten umfasst oder die Bewertung
die Dauerhaftigkeit der Wettbewerbsvorteile nicht widerspiegelt.
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