Die Schwergewichte machen den
Trend

Doch wie setzt man als Privatanleger seine Prioritaten
richtig? Die hochste Prioritat haben immer die eigenen
Unternehmen im Depot. Der Peer-Vergleich ist zwar immer
wichtig, denn man will keine neuen Chancen verpassen, aber das
Brot-und-Butter Geschaft ist und bleibt die Chancen und
Risiken des Bestandes richtig einzuschatzen. Insofern stehen
die eigenen Aktien ganz auf der Prio-Liste.

Die zweithochste Prioritat haben die Aktien, die den
Gesamtmarkt bewegen kodnnen. Denn an der BoOrse ist es am
effektivsten, mit dem Strom zu schwimmen. Daher ist der Top-
Down Ansatz bei den Analysten auch so beliebt. Man sucht sich
als erstes eine Volkswirtschaft, die stark ist. Dort wahlt man
die starksten Branchen aus und darin wieder die Marktfuhrer.
Denn man verdient sein Geld sehr viel 1leichter und
risikoarmer, wenn die Flut alles steigen 1lasst und man
bestandig Ruckenwind genieft.

Die geringste Prioritat haben die Stock-Picks. Sie sind
sozusagen das Salz in der Suppe und konnen ausgesprochen
attraktiv sein. Dabei handelt es sich um Aktien wvon
Unternehmen, die aus sich heraus so stark und attraktiv sind,
dass sie eine Einzelstory entwickeln, die sich unabhangig von
allen Trends macht. Oder sogar neue Trends schafft. Die
Kursgewinne konnen hier uberdurchschnittlich hoch sein, was
aber auch einem erhohten Risiko gegenubersteht, dass man die
Lage falsch einschatzt oder sich niemand fir die Equity-Story
interessiert.

Prioritaten richtig setzen

Die marktbewegenden Aktien dominieren in der aktuellen Rallye.
Selten ist eine Rallye am Aktienmarkt so einseitig gewesen wie
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in den vergangenen neun Monaten. Zum einen lauft im Kern nur
die amerikanische Volkswirtschaft. Dafur aber so stark, dass
der amerikanische Aktienmarkt die meisten anderen
(verbundenen) Aktienmarkte mitzieht. Die Rallye in Frankfurt
beispielsweise ware ohne die Zugkraft der Wall Street nicht
da, wo sie heute steht.

Analysiert man die amerikanischen Benchmarks, so wird das
Klumpenrisiko sofort offensichtlich. Im Kern dominiert ein
halbes Dutzend Aktien den gesamten Trend. Wir reden hier uber
Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft und Nvidia. Dabei
gibt es mehrere Betrachtungswinkel, wie man an die Analyse
herangeht. Sei es uber klassische Bewertungskennzahlen, die
Marktkapitalisierung oder die Cashflows. Was jedoch fir den
Gesamttrend der Wall Street entscheidend ist, ist die
Gewichtung dieser Titel in den groBen drei Benchmarks.

Klumpenrisiko liegt im Technologiesektor

Naturlich liegt das Klumpenrisiko im Technologiesektor. Das
welill jedes Kind. Aber selbst innerhalb des Nasdaq 100 Index
bilden die oben genannten sechs Aktien noch ein eigenes
Klumpenrisiko. Denn zusammengenommen ist diese Handvoll von
Aktien fur mehr als 39 % der Kursveranderungen des Index
verantwortlich. Oder anders gerechnet: Die restlichen 94 % der
Aktienmitglieder beeinflussen aktuell 1lediglich 61 % der
Kursveranderungen.

Uberraschend fir die meisten ist die Einseitigkeit des S&P 500
Index genauso hoch. Hier verteilt sich das Klumpenrisiko auf
die obigen sechs Titel plus Tesla. Schaut man sich zudem die
einzelnen Gruppen in der wichtigsten amerikanischen Benchmark
an, dann wird die Einseitigkeit der Rallye noch deutlicher.

Der Technologiesektor im S&P 500 Index hat eine
Gesamtgewichtung von aktuell 39,72 %. Das ist nicht nur sehr
hoch, sondern mit Abstand die gewichtigste Gruppe. Die
nachstgroffte Gruppe ist die Gesundheit und Pflege, die nur auf



12,49 % an der Benchmark kommt. Der Technologiesektor ist
sogar groler als die Gruppen Gesundheit und Pflege, zyklische
Konsumguter, Finanzwirtschaft, Energie wund Immobilien
zusammen. Das 1ist selbstverstandlich keine realistische
Abbildung der Volkswirtschaft mehr. Man konnte auch sagen,
dass beim S&P 500 Index der Schwanz mit dem Hund wackelt.

Am dichtesten an der Wirklichkeit liegt der Dow

Die amerikanische Benchmark mit der geringsten Schieflage ist
der Dow Jones Industrial Average Index. Die Technologie hat
als Gruppe hier ,nur“ eine Gewichtung von 23,74 %. Es ist
erneut die groBte Gruppe, aber die Finanzwirtschaft kommt als
Gruppe mit 18,91 % Gewichtung direkt dahinter, ebenso wie die
Gruppe Gesundheit und Pflege mit 18,20 %, was die Bedeutung
der Technologietitel fur den Dow dampft, aber naturlich nicht
nimmt.

Hervorzuheben ist vor allem, dass der Dow unter den grolen
amerikanischen Benchmarks das geringste Klumpenrisiko bei
Einzeltiteln hat. So gibt es beispielsweise unter den funf
Aktien mit der hochsten Einzelgewichtung im Index nur einen
Technologietitel mit Microsoft, die mehr als 7 % Gewichtung
haben. Die anderen Aktien aus den Top 5 sind zudem uber
verschiedene Gruppen verteilt. Das gibt dem Dow eine
wesentlich grolBere Resilienz, insbesondere im Vergleich zum
Nasdag 100 Index und S&P 500 Index.

Auch Frankfurt hat ein Klumpenrisiko

Andere Lander-Benchmarks haben selbstverstandlich auch ihre
Schwergewichte. In der Regel halten sich die Klumpenrisiken
jedoch in uberschaubaren Grenzen. In Frankfurt ergab sich in
dieser Hinsicht allerdings eine Zuspitzung. Die Deutsche Bdrse
hat in diesem Jahr die Gewichtungskappung bei 10 % je DAX-
Mitglied auf 15 % erhoht, was malgeblich zu der Rallye bei den
wichtigsten Schwergewichten in der jungeren Vergangenheit
beigetragen hat.



Konkret geht es im DAX um die Allianz, SAP und Siemens. Die
Zahlen dieser drei Unternehmen bewegen die deutsche Benchmark
mehr als die meisten anderen zusammen und miussen daher im
Fokus jedes Anlegers 1liegen. SAP hat bereits positiv
uberrascht und die Perspektiven fur die anderen beiden sind
ebenfalls sehr gut. Insofern bleibt die Ampel in Frankfurt bis
auf weiteres auf Grun.
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