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Home Run

Die Aktienindizes groBer Unternehmen steigen an den Borsen seit
November 2023 ohne nennenswerte Unterbrechung. Je langer diese
Bewegung andauert, umso misstrauischer wird sie von den
Marktteilnehmern bedugt. Es kann doch nicht endlos so weitergehen?
Natdrlich nicht. Aber nicht wenige Beispiele aus der Vergangenheit
zeigen, dass ein Kursanstieg an den Borsen deutlich langer dauern
kann als im Verlauf des Geschehens fiir moglich gehalten wurde.

Intakte Storyline

Wir haben tatséichlich mit dem Ge-
danken gespielt, etwas Undenkbares
zu tun und den Marktkommentar,
den wir vor drei Monaten am Ende
des ersten Quartals geschrieben ha-
ben, jetzt nochmals zu verwenden.
Der Grund fiir solch einen Einsatz
der Copy-and-Paste-Funktion hiitte
die bis zum Sommerbeginn 2024 un-
verdndert intakte Storyline des Bor-
sengeschehens sein konnen:
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Nach wie vor versetzen KI-Phanta-
sien die mafigeblichen Borsen der
USA in kollektive Begeisterung. Un-
verbliimt wird ein neues Zeitalter
ausgerufen, vergleichbar mit der
Nutzbarmachung der Elektrizitét
oder dem Aufbau des Internets.
Selbstverstidndlich ruft das zu Recht
Skepsis hervor. Je mehr Erfahrung
ein Marktteilnehmer mit den 1.001
bereits erzihlten Borsengeschichten
gemacht hat, um so allergischer muss
er mit Ablehnung auf das an den Bor-

Bildquelle: shutterstock

sen skizzierte Wunderland reagie-
ren. Der zentrale und immer wieder-
kehrende Einwand lautet: , Die Biu-
me wachsen nicht in den Himmel.“
Aber, es gibt ein Problem. Einige
Biume sind in diese vermeintlichen
Himmel gewachsen, und die Fakten-
ebene hat mit explodierenden Unter-
nehmensgewinnen dieses Friithlings-
mérchen bestitigt. Ein erster Versuch
im April, das Fundament der KI-Sto-
ry mit fallenden Kursen zu untergra-
ben, wurde damit wirkungsvoll aus-
gehebelt.

Selbstverstindlich haben wir den
Text des Marktkommentars den-
noch neu geschrieben und das Ge-
schehen dabei in einen anderen Kon-
text gestellt. Aber den Subtitle (siehe
oben) haben wir tatsdchlich noch
einmal verwendet. Die Idee war so
auflergewoOhnlich und gleichzeitig
zutreffend, dass wir ihr nicht wider-
stehen konnten.

Und weil es so ist, dass alle grund-

sétzlichen Feststellungen in den ver-
gangenen drei Monaten ihr Verfall-
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datum nicht tberschritten haben,
laden wir dazu ein, den Vorliufer
dieses Sommer-Marktkommentars
noch einmal zu lesen.

Ankniipfungspunkt

Der Schlusspunkt dieses Kommen-
tars hat den Treibstoff der aktuellen
Rallye benannt. Es ist das Momen-
tum der US-Mega-Techs. Natiirlich
wird jedes Momentum irgendwann
brechen. Zur Jahresmitte 2024 ist
es aber nach wie vor intakt und hat
Home Runs von gleich mehreren
Aktien und ebenso von zwei G&W-
Fonds ermoglicht. Es war daher

,»Seit dem Friihjahr 2016

Spuren im Sprachgebrauch hinter-
lassen hat, reicht es in Deutschland
wohl nur bis zum Begriff Home Run.

Ein Home Run bezeichnet den Lauf
des zentralen Angriffsspielers (Bat-
ters) {iber alle drei Bases des quad-
ratischen Infields zuriick zur Home
Plate. Bei einer Seitenlénge von je-
weils 90 Fuf} kann das je nach Spiel-
situation zu einem sehenswerten
Sprint von insgesamt 110 Metern
fithren. Die Chance auf solch einen
Home Run entspringt dem Duell
zwischen Pitcher und Batter. Der
Spieler der Feldmannschaft (Pit-
cher) versucht den Ball {iber eine

haben Momentum-Home-Runs

unserem US-Fonds dreimal Fliigel verliehen. <

richtig, nicht vorzeitig an den Spiel-
feldrand zu gehen, sondern im Spiel
zu bleiben. Um dessen Mechanis-
men im zweiten Quartal 2024 zu be-
schreiben, hat uns der Terminus
,2Home Run“ fiir diesen Marktkom-
mentar zum Baseball, und damit zu
einer durch und durch amerikanisch
geprigten Sportart, gefiihrt.

Auch wenn die Popularitéit von Base-
ball in den USA seit dem zweiten
Weltkrieg zu Gunsten von Ameri-
can Football und Basketball gelitten
hat und seine alles beherrschende
Position im US-Sport aufgeben
musste, so ist dieses Schlagballspiel
immer noch ein maf3geblicher Wirt-
schaftsfaktor. Durch die grole An-
zahl von Spielen in einer Saison, die
vom Frithjahr bis zum Herbst dau-
ert, zieht Baseball Jahr fiir Jahr
mehr Zuschauer in die Arenen als
jeder andere Ligabetrieb weltweit.
Wihrend diese Sportart die US-
amerikanische Kultur durchdrun-
gen und fiir viele Lebenssituationen

Der G&W Marktkommentar ist eine Marketingmitteilung von Grohmann & Weinrauter VermogensManagement GmbH.

- Martin Weinrauter

Entfernung von 18 Metern durch die
Strike Zone oberhalb der 43 ¢m brei-
ten Home Plate zu werfen. Sein Cat-
cher muss diesen Ball fangen kon-
nen. Kann dies der vor ihm positio-
nierte Batter der Offensiv-Mann-
schaft verhindern, indem er den Ball
wegschlédgt, so kann er fiir seinen
Laufum die Bases den Zeitraum nut-
zen, den die Defensive braucht, um
den Ball unter ihre Kontrolle zu be-
kommen.

Momentum Strategien
leben von Home Runs

Eine Momentum-Strategie folgt den
Aktien oder Marktindizes mit der
hochsten Wertentwicklung. Die
Grundiiberlegung der Strategie be-
ruht auf statistischen Auswertun-
gen, und diese Daten besagen, dass
die Wahrscheinlichkeit der Fortset-
zung eines Trends hoher ist als sein
Abbruch. In der Realitit des Alltags
sind die Phasen von stabilen Trend-
verldaufen und relativ frithzeitigen
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Trendabbriichen unregelmifig ver-
teilt. Je haufiger die Finanzinstru-
mente ausgetauscht werden miissen,
um so instabiler sind auch die Trends.
Die Wertentwicklung einer Momen-
tum-Strategie wird in diesen Zeit-
rdumen im Vergleich zur Wertent-
wicklung eines vergleichbaren Index
unterdurchschnittlich sein. Ganz
anders sieht es aus, wenn die Grof3-
wetterlage stabil bleibt und die Ak-
tien mit der stidrksten Wertentwick-
lung in der Vergangenheit diesen
Status auch in der Gegenwart Tag
fiir Tag weiter fortsetzen konnen.

G&W setzt den Faktor Momentum
seit dem 4. April 2016 im hauseige-
nen Amerikafonds ein. Der Fonds
investiert jeweils ein Drittel seines
Anlagevermdgens in den Dow Jones
Industrial Average (DJIA), den S&P
500 und den NASDAQ-100. Wih-
rend sich die DJTA- und S&P 500-
Drittel ausschliefilich auf das Risi-
komanagement konzentrieren, wur-
de das Risikomanagement des
NASDAQ-100-Drittels mit einem
Chancenmanagement verbunden.
Investiert wird daher nicht in alle
Aktien des NASDAQ-100, sondern in
die zehn Aktien des Index mit dem
hochsten Momentum.

Seit dem Friihjahr 2016 haben Mo-
mentum-Home-Runs dem Fonds
dreimal Fliigel verliehen. In 2016
nahm der Grafikkartenhersteller
NVIDIA seinen ersten Anlauf. Bis
Ende September 2018 wurde das
Unternehmen von einer durch die
Decke schieflenden Nachfrage nach
seinen Grafikkarten {iberrannt. Bit-
coin Mining war zum Geschéftsmo-
dell geworden und die Grafikkarten
des Unternehmens waren in der
Lage, die entsprechenden Anforde-
rungen besser zu erfiillen als jede
Alternative, die auf dem Markt an-
geboten wurde. Wer damals einen
PC fiir Computer-Spiele bauen woll-
te, musste feststellen, dass die NVI-
DIA-Grafikkarten fiir das néchste
Halbjahr ausverkauft waren. Ein
zweiter Home Run des Fonds gelang
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direkt im Anschluss an den Corona-
Crash, und im Mittelpunkt dieser
Rallye verzehnfachte sich der Akti-
enkurs von Tesla.

In Baseball-Fachbegriffen ausge-
driickt war in diesem Jahr erneut
NVIDIA der ,Batter” auf dem Spiel-
feld. Der Ball des Ertragswachs-
tums wurde vom Unternehmen zen-
tral und mit voller Wucht getroffen
und befindet sich jetzt schon so lan-
ge auflerhalb des Zugriffs der Gravi-
tationskrifte, dass allen Spielern
der Offensiv-Mannschaft auf dem
Feld etwas ganz Besonderes gelang:
ein ,Inside-the-park Grand Slam®
Zuriickiibersetzt in das Borsenge-
schehen bedeutet dies, dass der Ball
im Spielfeld KI bleiben konnte und
es allen Spielern der Angriffsmann-
schaft auf den Bases (Unternehmen
aus der Branche KI) moglich war,
die Home-Plate zu erreichen und
damit erfolgreich sein zu kénnen.

Goldrausch

Wer kennt sie nicht, die Bilder vom
groflen Goldrausch in Kalifornien?
Menschen aus aller Welt zog es zwi-
schen 1848 und 1854 in den Golden
State. Profitiert haben in den meis-
ten Fillen diejenigen, die Ausriis-
tung zu hohen Preisen verkaufen
konnten. In dieser Rolle fand sich
NVIDIA bereits einmal um das Jahr
2017 herum, als sie die besten Werk-
zeuge fir das Bitcoin-Mining be-
reitstellen konnten.

Man glaubt es kaum, aber in diesem
Fall wiederholt sich die Geschichte
und erneut gelingt es dem Unterneh-
men, in einem schwindelerregenden
Ausmaf} zu profitieren. Die grofien
Mega-Tech-Konzerne haben in den
vergangenen Jahren Berge von Li-
quiditit angehduft und sehen jetzt
ihre Chance, iiber den Bau immer
neuer Rechenzentren eine fithrende
Position in der Entwicklung des
kiinftigen KI-Marktes erobern zu
konnen. Kaufkraft und der Wille, sie
jetzt einzusetzen, trifft auf einen be-
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grenzten Markt. Es gibt keine Alter-
native. Die Grafikchips, mit denen
sich viele Rechenprozesse parallel
verarbeiten lassen, werden NVIDIA
daher ohne Blick auf den Preis aus
den Hinden gerissen. Der Verkiufer,
der solch einen Markt beherrscht, ist
ein Gewinner.

Das Ausmaf} ist so grof}, dass hier-
von die Entwicklung der S&P 500
Index mafigeblich beeinflusst wird.
Der Vergleich von zwei Charts
zeigt es. Der kapitalmarktgewich-
tete S&P 500 (es ist der allseits be-
kannte klassische Index) steigt seit
fast einem Jahr deutlich stirker als
der S&P 500 Equal Weight, in dem
alle 500 Aktien gleich gewichtet
werden. Die stark im Index mit ih-
rem Marktwert gewichteten Mega-
Tech-Aktien haben also den gan-
zen Index nach oben gezogen.

The End

Am Ende muss jeder Hype durch
diese Tiir. Esist ein Klassiker, spites-
tens seit dem Hit von The Doors aus
dem Jahr 1967. Als Beispiele aus der
jlingeren Vergangenheit konnte man
den Kursverlauf der Wasserstoff-Ak-
tien anfithren oder auch BioNTech.
Noch niher liegt es, sich den Kurs
von NVIDIA ab Oktober 2018 anzu-
sehen. Denn natiirlich bleibt es bei
der eingangs zitierten Sentenz: , Die

Bidume wachsen nicht in den Him-
mel.“ Aber wie geht man damit um?

Man konnte einer Marktentwick-
lung, in der das Auflergewshnliche
geschieht, grundsitzlich fernblei-
ben. Was schade wiire. Aber schlie3-
lich kénnen die Umkehrpunkte
dieser Bewegungen ein brisantes
Ausmaf} erreichen. Falls man sich
mit diesen Risiken nicht auseinan-
dersetzen mochte, verbietet sich je-
der Versuch eines Home Runs von
selbst. Man kann aber auch Mo-
mentum, also dem Fahren auf der
linken Autobahnspur, einen ange-
messenen Platz im gesamten Ver-
mogensmix zubilligen, die Risiken
konsequent managen und auf dieser
Grundlage den ein oder anderen
Home Run zulassen. Wenn er dann
und wann tatséchlich méglich wird,
kann man ihn anstaunen und ihm
zujubeln, so wie es die Amerikaner
beim Baseball-Spiel handhaben.
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