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S&P 500 vs. Stoxx 600 —
Warum der US-amerikanische Leitindex
dem europaischen davongeeilt ist

von KAl LEHMANN

Zusammenfassung

Der US-amerikanische Leitindex S&P 500 eilt von Rekord zu Re-
kord. Wahrend sich die Marktwerte der im Index enthaltenen
Unternehmen seit dem Jahr 2010 verdreifachten, tritt sein eu-
ropdisches Pendant, der Stoxx 600, seit einer Dekade auf der
Stelle. Ein bedeutender Erklarungsfaktor fiir die deutlichen Un-
terschiede in der Wertentwicklung liegt im verschiedenartigen
Branchenmix der Indizes. So entfallen mittlerweile mehr als ein
Viertel der Marktkapitalisierung des S&P 500 auf hochprofitable
Technologieunternehmen. Wahrend diese beim Stoxx 600 nur
eine untergeordnete Rolle spielen, litt die Entwicklung des Index
unter den hochgewichteten Finanzwerten.

Abstract

The US benchmark index, the S&P 500, has gone from record to
record. While the market values of the companies included in
the index have tripled since 2010, its European counterpart, the
Stoxx 600, has been stagnating for a decade. One important fac-
tor explaining the significant differences in performance is the
different sector mix of the indices. For example, more than a
quarter of the market capitalisation of the S&P 500 is now ac-
counted for by highly profitable technology companies. While
these play only a subordinate role in the Stoxx 600, the perfor-
mance of the index suffered from the highly weighted financials.
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Motivation

Die Lage der Wirtschaft eines Landes wird in der Regel aus der Entwicklung
des Bruttosozialproduktes abgeleitet. Positive Wachstumsraten zeigen ge-
samtwirtschaftliche Expansion, wahrend negative Veranderungsraten einen
Rickgang der in einer Volkswirtschaft erstellten Waren und Dienstleistungen
induzieren. Arbeitsmarktdaten, Einkaufsmanagerindizes (PMI) oder Stim-
mungsindikatoren, wie der hierzulande populdre IfO-Geschaftsklimaindex,
dienen ebenso als Gradmesser fiir die aktuelle und erwartete gesamtwirt-
schaftliche Situation. Als besonders geeigneter Frithindikator hat sich in der
Vergangenheit der Aktienmarkt erwiesen, insbesondere wenn das Land oder
die Region Uber einen bedeutenden, viele Branchen umfassenden Leitindex
verflgt. So gilt es als ungeschriebenes Gesetz, dass der Aktienmarkt realwirt-
schaftliche Entwicklungen mit einem Vorlauf von etwa drei bis sechs Mona-
ten vorwegnimmt.

Als die Kurse im spaten Friihjahr des vergangenen Jahres nach ihren Tiefst-
standen im Marz eine sehr dynamische Erholung einleiteten, schien es je-
doch, als hatten sich die Aktienindizes von ihrer Funktion als verlassliche In-
dikatoren verabschiedet. Besonders erstaunlich war das Auseinanderklaffen
von Aktienmarkt und Realwirtschaft in den USA: Wahrend die Pandemie wie
in sonst keinem anderen westlichen Industriestaat durch das Land rollte und
Wirtschaft und Arbeitsmarkt in historischem Ausmal einbrechen lieR, eilten
die US-amerikanischen Aktienindizes schon bald auf neue Rekordhochs. Da-
bei waren und sind die Dauer und die Folgen der Pandemie bis heute kaum
abschatzbar. Die Aktienkurse hatten sich schlicht von der Realwirtschaft ent-
koppelt, so die wenig befriedigende Begriindung. Anders als im Falle einzel-
ner Aktien, deren Preise sich auch liber langere Zeitraume fernab ihrer inne-
ren Werte bewegen koénnen, ist dies fir den Gesamtmarkt jedoch wenig
wahrscheinlich. Waren die Kurse nicht durch zu erwartende Gewinne unter-
mauert, wiirden Arbitrageure kurz- bis mittelfristig dafiir sorgen, dass der
Markt auf ein angemessenes Niveau zurickfindet.

Doch sind die Kursentwicklungen des Kalenderjahres 2020 mitnichten irrati-
onal. Vielmehr lassen sich zwei elementare Erklarungsfaktoren anfihren, die,
auch wenn sie nicht neu sind, durch die Pandemie einen erheblichen Bedeu-
tungszuwachs erfahren haben. So haben die umfangreichen geld- und fiskal-
politischen Hilfspakete der Staaten und Zentralbanken dazu gefiihrt, dass die
Kapitalmarktteilnehmer die ultraniedrigen Zinsen zusehends als nachhaltig
ansehen. Niedrige Diskontierungszinsen lassen die Gegenwartswerte der er-
warteten Unternehmensgewinne und damit die Aktienkurse in die Hohe
schielen. Zum anderen muss man konstatieren, dass der Aktienmarkt nicht
Uber alle Unternehmen hinweg einen Preisauftrieb erfahren hat. Vielmehr
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haben die Marktteilnehmer unter den Unternehmen und Branchen nachhal-
tige ,Krisengewinner” und ,Krisenverlierer” ausgemacht. Die Borsenkurse,
als Frihindikatoren der Realwirtschaft, eskomptieren schlicht die Zeit nach
der Krise, indem sie zukunftstrachtige Geschaftsmodelle héher bepreisen
und sich von aussterbenden Geschaftsfeldern abwenden. Die Pandemie ist
hierbei jedoch kein Strukturbruch, sondern lediglich Trendbeschleuniger fur
ein sich bereits seit vielen Jahren anderndes Konsum- und Investitionsverhal-
ten.

Die vorliegende Studie liefert Hinweise, warum der US-amerikanische Leitin-
dex S&P 500 von Rekord zu Rekord eilt und dabei sein europaisches Pendant,
den Aktienindex Stoxx 600, weit hinter sich ldsst. So sind im S&P 500 viele
hochkapitalisierte Unternehmen aus Sektoren enthalten, die als , Krisenge-
winner” gelten. Die schwache Wertentwicklung des Stoxx 600 ist hingegen
auf den hohen Anteil wenig zukunftstrachtiger Industrien zu erklaren. Eine
Analyse der Gewinnentwicklung der Branchen und Unternehmen im Zeitver-
lauf zeigt, dass sich die Unterschiede in der Kursperformance durch die fun-
damentale Entwicklung erklaren lassen.

Entwicklung der Marktkapitalisierung

Eingangs wird die Marktkapitalisierung des S&P 500 und des Stoxx 600 und
der in den jeweiligen Indizes enthaltenen Sektoren analysiert. Hierbei gilt ein
besonderes Augenmerk der Entwicklung der Indexgewichte der unterschied-
lichen Industrien im Zeitverlauf. Da zuletzt hdufiger dazu zu lesen war, dass
der Aktienmarkt die Realwirtschaft nicht mehr treffend abbilde und die Inde-
xentwicklung in zunehmendem Ausmal auf einige, wenige Unternehmen zu-
rickzufiihren sei, erfolgt anschliefend eine Analyse der Indexkonzentration.
Eine Gegeniiberstellung der Marktwerte und der Gewinnanteile unterschied-
licher Industrien schlieSt die Analyse ab. Der Untersuchungszeitraum er-
streckt sich iber den Zeitraum Januar 2010 bis Dezember 2020.
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Abbildung 1: Marktkapitalisierung des S&P 500 und des Stoxx 600 in Bio. USD.*
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Quelle: Refinitiv, Stand: Februar 2021.

* Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertent-
wicklung.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Marktkapitalisierung der betrachteten
Indizes im Zeitablauf. Lagen die Indizes zu Beginn des Jahres 2010 in etwa auf
gleichem Niveau von etwa 10 Bio. US-Dollar (USD), so driften die Indizes seit-
dem deutlich auseinander. Wahrend die Unternehmen des Stoxx 600 zuletzt
eine aggregierte Markkapitalisierung von 13,4 Bio. USD auswiesen, was ei-
nem Wertzuwachs von 5,3 Bio. USD bzw. 59,2 % entspricht, verdreifachte
der S&P 500 seine Marktkapitalisierung auf 33,2 Bio. USD (+233,9 %) im sel-
ben Zeitraum. Die Abbildung verdeutlicht, dass der Anstieg nicht das Ergeb-
nis singularer Ereignisse wie der Corona-Pandemie ist, sondern seit geraumer
Zeit kontinuierlich verlauft.

Die Griinde flr das Auseinanderdriften sind vielfaltig. Als wesentliche Fakto-
ren, die die Preise auf Aktienmarkten bestimmen, gelten die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung und das Zinsniveau. Hinsichtlich dieser Kriterien war
Uber die letzte Dekade in beiden Regionen ein recht vergleichbares Umfeld
auszumachen. Zwar erwies sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum in den
USA als etwas robuster als auch in Europa, doch waren die Wachstumsraten
des BIP bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie auch in Europa positiv. Im
Gegenzug profitierten die europdischen Unternehmen von einem starker ak-
kommodierenden Zinsumfeld als die US-amerikanischen Konzerne. Zweifels-
ohne profitierten letztere zuletzt in erheblichem MaRe von den Steuerer-
leichterungen der Regierung Trump. Insgesamt erklart dies jedoch nicht, wa-
rum sich die Indizes Gber die gesamte letzte Dekade derart unterschiedlich
entwickelt haben.
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So erscheint es sinnvoll, die jeweilige Indexkomposition im Detail zu analy-
sieren. Strukturelle Unterschiede im Gewicht und der Wertentwicklung ein-
zelner Branchen schlagen sich insbesondere lber lange Beobachtungszeit-
rdume nieder. Wie Tabelle 1 zeigt, wies der Sektor Technologie im S&P 500
bereits zu Beginn des Jahres 2010 mit 15,7 % den hdchsten Anteil innerhalb
des Index aus, wahrend diese Branche beim europaischen Stoxx 600 zum
gleichen Zeitpunkt auf gerade einmal 1,7 % kam. In absoluten Werten ausge-
driickt: Der Technologiesektor war bereits damals mit einer aggregierten
Marktkapitalisierung von 1,56 Bio. USD mehr als zehnmal so grol} wie sein
europaisches Pendant, das lediglich auf einen Marktwert von 148 Mrd. USD
kam. Lediglich der Sektor , Real Estate” hatte mit einem Gewicht von 1,0 %
bzw. einem Marktwert von 91 Mrd. USD noch weniger Bedeutung im Stoxx
600. Demgegeniiber waren Banken- und Versicherungswerte (,,Financials”)
im europdischen Index mit 21,2 % hoch gewichtet. Deutliche Unterschiede
lassen sich ebenso bei den Sektoren ,Basic Materials” (2,4 % S&P 500 vs.
9,7 % Stoxx 600), ,Telecommunications” (4,8 % vs. 7,4 %) und , Utilites”
(3,8 % vs. 7,8 %) ausmachen.

Vergleicht man die Werte aus dem Jahr 2010 mit den zuletzt zu beobachten-
den Anteilen, so ist bei beiden Indizes eine deutliche Verschiebung der rela-
tiven Anteile zu beobachten. Hierbei zeigt sich zwischen S&P 500 und Stoxx
600 eine vergleichbare Entwicklung bei den einzelnen Branchen. So erfuhr
der Technologiesektor sowohl beim S&P 500 als auch beim Stoxx 600 lber
die letzte Dekade eine deutliche Aufwertung. Zuletzt kam dieser Sektor auf
ein Gewicht von 27,7 % (+12,0 %-Pkt.) beim S&P 500 und auf 7,0 % (+5,3 %-
Pkt.) beim Stoxx 600. Der Anteil dieser Branche im europaischen Leitindex
hat sich Uber die letzte Dekade demnach mehr als vervierfacht. Zu den Bran-
chen, die ebenso einen deutlichen Zugewinn ihrer Bedeutung erfahren ha-
ben, zahlen die Bereiche ,,diskretiondrer Konsum®, ,Industrie” und ,Real Es-
tate”.

Demgegeniiber hat insbesondere die Branche ,Energie” einen enormen Be-
deutungsverlust in beiden Indizes erfahren. So betrug der Anteil des Energie-
sektors beim S&P 500 zuletzt nur noch gut ein Flinftel seines Gewichts zu
Beginn der letzten Dekade (2,2 % vs. 10,8 %). Ebenso haben der Finanz- und
der Telekommunikationssektor bei beiden Indizes deutliche EinbuRRen erfah-
ren.

Abbildung 2 verdeutlicht die Verdanderungen im Beobachtungszeitraum auf
Basis von Monatswerten. Es zeigt sich, dass die Verschiebungen Resultat ei-
nes langer wahrenden Prozesses sind. So zeigt sich, dass die Technologie-
branche ihre Anteile recht kontinuierlich ausbauen konnte, wahrend die
Energiebranche ebenso andauernd an Gewicht verloren hat.
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Tabelle 1: Marktkapitalisierung und Anteile unterschiedlicher Industrien im S&P 500 im Vergleich Dezember 2020 und

Januar 2010.
in Mrd. USD 31.12.2020 31.01.2010
Markt—kapitalri:i:— Anteil Markt-kapitalisie- Anteil Yerénderung Ve(;:szirtue?E
g rung in Mrd. USD in %-Pkt.
Basic Materials 582,6 1,8% 238,9 2,4% 343,7 -0,6
Consumer Discretionary 5.506,4 16,6 % 1.231,5 12,4% 4.274,9 4,2
Consumer Staples 1.921,2 5,8% 1.054,4 10,6% 866,8 -4,8
Energy 7373 22% 1.070,8 10,8% -333,5 -8,6
Financials 34449 10,4% 1.300,2 13,1% 2.144,7 22,7
Health Care 41756 12,6% 1.272,6  12,8% 2.903,0 0,2
Industrials 4582,8 13,8% 1.188,4 12,0% 3.394,4 1,9
Technology 9.205,4 27,7% 1.556,7 15,7% 7.648,7 12,1
Telecommunications 1.280,2 3,9% 481,7 4,8% 798,5 -1,0
Utilities 956,3 2,9% 381,2 3,8% 575,2 -1,0
Real Estate 780,3 2,4% 157,5 1,6 % 622,8 0,8
S&P 500 33.173,0 100% 9.933,8 100% 23.239,2

Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand Februar 2021.

Tabelle 2: Marktkapitalisierung und Anteile unterschiedlicher Industrien im Stoxx 600 im Vergleich Dezember 2020 und

Januar 2010.
in Mrd. USD 31.12.2020 31.01.2010
Markt—kapitalrizi:— Anteil Markt-kapitalisie- Anteil \{erénderung Ve;::ii;i?i
g rung in Mrd. USD in %-Pkt.
Basic Materials 1.106,2 7,8% 863,4 9,7 % 242,8 -1,9
Consumer Discretionary 2.218,7 15,7 % 877,7 9,9% 1.340,9 5,8
Consumer Staples 1.576,1 11,1 % 946,4 10,6% 629,8 0,5
Energy 687,4 4,9 % 919,2 10,3% -231,8 -5,5
Financials 1.987,6 14,0% 1.888,2 21,2% 99,4 -7,2
Health Care 19748 13,9% 875,5 9,8 % 1.099,3 4,1
Industrials 2.107,7 149% 938,8 10,5% 1.168,9 4,3
Technology 986,7 7,0 % 147,6 1,7 % 839,1 5,3
Telecommunications 459,7 3,2% 660,8 7,4 % -201,1 -4,2
Utilities 753,2 53% 693,3 7,8% 59,8 -2,5
Real Estate 311,4 22% 90,6 1,0% 220,7 1,2
Stoxx 600 14.169,5 100 % 8.901,5 100 % 5.267,9

Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand Februar 2021.
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Abbildung 2: Relative Anteile der Marktkapitalisierung unterschiedlicher Industrien des S&P 500 (links) und des Stoxx

600 (rechts) im Zeitablauf
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Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Februar 2021.

Entwicklung der Marktkonzentration

Die vorangegangenen Ausfiihrungen haben deutlich gemacht, dass es tber
die letzten Jahre zu einer erheblichen Verschiebung der Anteile einzelner In-
dustrien gekommen ist. Fraglich ist jedoch, ob die Konzentration innerhalb
der Indizes zugenommen hat. So war wahrend der dynamischen Markterho-
lung im Sommer 2020 h&ufig zu vernehmen, dass die Erholung mitnichten
auf breiter Basis erfolgte, sondern lediglich auf einige wenige Branchen be-
schrankt blieb, die viele hochkapitalisierte Unternehmen enthalten.

Abbildung 3 zeigt die Verdanderung der Marktkonzentration zwischen Januar
2010 und Dezember 2020 anhand der Lorenz-Kurve.! Hierbei gilt: Je groRer
die Flache zwischen der jeweiligen Lorenz-Kurve und der Winkelhalbieren-
den, desto hoher ist die Konzentration. Wie die Kurven verdeutlichen, hat
sich die Konzentration beim US-amerikanischen S&P 500 Uber die letzte

1 Die Lorenz-Kurve ist ein KonzentrationsmaR, das die relative Konzentration einer Verteilung
grafisch veranschaulicht. Sie driickt aus, welcher Anteil der Grundgesamtheit welchen Anteil
an einer Merkmalssumme, in diesem Fall der Marktkapitalisierung, besitzt.
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Dekade leicht erhoht, wahrend sie beim europaischen Stoxx 600 sogar abge-
nommen hat. Dennoch gilt es zu konstatieren, dass die Konzentration vergli-
chen mit anderen Leitindizes insgesamt recht hoch ist. Dies ist auf die hohe
Anzahl der Indexmitglieder zurlickzufiihren. So reprdsentierte die kleinere
Halfte der Unternehmen bei beiden Indizes zuletzt circa zehn Prozent der
Marktkapitalisierung. Demgegeniber vereinen die gréRten zehn Prozent der
Unternehmen in etwa die Halfte des gesamten Borsenwerts des jeweiligen
Index. Gleichwohl greift diese Gegenlberstellung zu zwei beliebig ausge-
wahlten Zeitpunkten zu kurz, um eine Aussage Uber die Entwicklung der Kon-
zentration im Zeitverlauf zu tatigen.

Hierzu ist es sinnvoll, auf den zeitlichen Verlauf der aus den Lorenz-Kurven
abgeleiteten Gini-Koeffizienten abzustellen (Abbildung 4, links). Der Gini-Ko-
effizient liegt stets zwischen 0 und 1, wobei der Wert 1 fiir die maximale Kon-
zentration steht. In diesem Fall wiirde ein Unternehmen die gesamte
Marktkapitalisierung auf sich vereinen. Die Entwicklung der Koeffizienten
Giber den Beobachtungszeitraum bestatigt das Bild, das man aus den Lorenz-
Kurven gewinnen konnte. Wahrend die Konzentration der Marktwerte beim
europaischen Stoxx 600 zunachst hoher war als beim S&P 500, hat sich dieses
Bild mittlerweile umgekehrt. So sank die Konzentration beim europaischen
Leitindex bis zum Ausbruch der Pandemie recht kontinuierlich. Fiir den US-
amerikanischen Leitindex gilt dies nur bis zum Jahr 2015. Seitdem steigt die
Konzentration deutlich an. Insbesondere der Ausbruch der Corona-Pandemie
zu Beginn des Jahres 2020 fiihrte zu einem sprunghaften Anstieg der Kon-
zentration, der jedoch beim Stoxx 600 nur temporarer Natur war.

Abbildung 3: Lorenz-Kurve des S&P 500 und des Stoxx 600 im Jahr 2010 und im Jahr 2020.
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Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Feb-
ruar 2021.
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Dass die Marktentwicklung in den USA insbesondere von einigen, wenigen
Konzernen bestimmt wird, wird von Abbildung 4 (rechts) untermauert. Die
Graphen reprasentieren den Anteil der Marktkapitalisierung des groRten
Prozents der Unternehmen (99 % Perzentil) zum jeweiligen Zeitpunkt. Dieses
Perzentil umfasst beim US-amerikanischen S&P 500 fiinf Unternehmen und
beim europaischen Stoxx 600 sechs Unternehmen. Wahrend sich die Anteile
dieser Unternehmen beim europdischen Stoxx 600 (iber die letzte Dekade
nicht wesentlich veranderten, zeigt sich beim S&P 500 seit 2016 eine
deutliche Ausweitung des Anteils der groflten finf Unternehmen. So
reprasentierten diese Unternehmen im Marz des Jahres 2020 beim S&P 500
nahezu ein Viertel der gesamten Marktkapitalisierung.

Abbildung 4: Gini-Koeffizienten (Marktkapitalisierung) und Anteil der groBten Unterneh-
men an der Marktkapitalisierung der jeweiligen Indizes.

0,7 30%
25%
20%

e \/"/\wf\,\,, o A
e SMEAS" oo cid
5%

0,5 0%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Gini-Koeffizient S&P 500 —— Anteil Mkt.-kpt. S&P 500 Top 1 %

Gini-Koeffizient Stoxx 600 Anteil Mkt.-kap. Stoxx 600 Top 1 %

Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Feb-
ruar 2021.

Marktkonzentration vs. Gewinnkonzentration

Phasen, in denen einzelne Branchen ein hohes Marktgewicht auf sich verei-
nen, sind nicht neu. So dominierte der Technologiesektor zur Jahrtausend-
wende schon einmal bedeutende Indizes, bevor die IT-Unternehmen im Zuge
des Platzens der Dot.Com-Blase enorm an Gewicht verloren oder ganz von
der Borse verschwanden. Ebenso war der Anteil der Finanzindustrie in den
Leitindizes bis zum Ausbruch der Finanzkrise insbesondere in den europai-
schen Indizes sehr hoch. Wie Tabelle 1 und 2 bereits zeigten, halt der dann
einsetzende Bedeutungsverlust bis heute an.

Im Gegensatz zur Jahrtausendwende scheint der Bedeutungszuwachs des
Technologiesektors jedoch von fundamentaler Starke untermauert zu sein.
Wie Tabelle 3 und 4 zeigen, konnte die Ertragsentwicklung mit der Kursent-
wicklung mithalten. So steuerten die Technologieunternehmen des S&P 500
zuletzt mit 253,2 Mrd. USD einen Ergebnisbeitrag von 27,3 % zu den
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insgesamt ausgewiesenen Gewinnen von 926,5 Mrd. USD bei.? Dies ent-
spricht recht exakt dem Anteil, den diese Unternehmen marktkapitalisie-
rungsgewichtet zum Jahresende 2020 hatten (27,7 %). Beim europaischen
Stoxx 600 zeigt sich das gleiche Bild. Zwar ist das Gewicht der Branche in Eu-
ropa wie bereits aufgezeigt bedeutend kleiner, doch steuert sie mittlerweile
einen signifikanten Ergebnisbeitrag bei (8,4 % in 2020 vs. 1,1 % in 2010). Er-
staunlich ist bei beiden Indizes, dass der Sektor , Financials” anders als der
Rickgang der Marktwerte dies hatte erwarten lassen, nach wie vor einen
grofRen Gewinnbeitrag leistet. Dieser betragt beim S&P 500 21,0 % und beim
Stoxx 600 gar 30,5 %, was die jeweiligen Marktwertanteile deutlich tGbertrifft.
Denkbar ist, dass die Anleger kein Vertrauen in die Nachhaltigkeit der Ge-
schaftsmodelle dieses Sektors haben, was die Marktwerte trotz etwaiger Bi-
lanzgewinne belastet.

Dass der Sektor ,Energie” zuletzt kein bedeutendes Marktgewicht mehr
hatte, ist in Anbetracht der Ergebnisbeitrage der Konzerne hingegen wenig
liberraschend. So schrumpften die Gewinne der Energieunternehmen uber
die letzte Dekade zusehends zusammen, bis die im jeweiligen Index vertre-
tenen Unternehmen der Branche zum Ende des ersten Halbjahres 2020 ne-
gative Ergebnisbeitrage beisteuerten. Diese betrugen beim S&P 500 - 91,5
Mrd. USD und beim Stoxx 600 - 61,8 Mrd. USD.

Eine deutliche Diskrepanz zeigt sich beim Sektor , Telecommunications”, der
in beiden Indizes hinsichtlich seines Marktgewichts liber die letzte Dekade
deutlich an Einfluss verloren hat. Folgerichtig lassen sich hier beim européi-
schen Stoxx 600 deutlich geringere Ergebnisanteile ausmachen (3,9 % in
2020 vs. 8,0 % in 2010). Demgegeniiber liegt der Gewinnanteil des Sektors
beim S&P 500 im Jahr 2020 nahezu auf dem Zweifachen des Niveaus von
2010 (6,7 % in 2020 vs. 3,6 % in 2010).

Insgesamt ergibt sich beim S&P 500 gegeniiber dem Jahr 2010 ein Gewinn-
zuwachs von etwa 285 Mrd. USD, wahrend die europaischen Unternehmen
einen Gewinnrickgang von ca. 170 Mrd. USD verbuchten. Diese Werte sind
jedoch stark von den Gewinneinbriichen vieler Unternehmen im ersten Halb-
jahr 2020 gepragt. Zum Ende des Geschaftsjahres 2019 lagen die aggregier-
ten Gewinne der S&P 500 Unternehmen noch bei 1,3 Bio. USD und die der
europdischen Stoxx 600 Unternehmen bei 709 Mrd. USD. Spiegelt man diese
Werte mit der Entwicklung der Marktwerte, so wird deutlich, dass es in den
USA zu einer deutlichen Bewertungsausweitung gekommen ist, da sich die
Marktkapitalisierung bei einer Verdoppelung der Gewinne zum Zeitpunkt
Ende 2019 nahezu verdreifacht hatte. Konkret sind die KGVs von durch-
schnittlich 15,5 auf 22,4 gestiegen (+44,7 %).

2 Hierbei handelt es sich um die ausgewiesenen Konzernergebnisse der vorangegangenen 12
Monate (sog. Trailing Twelve Month (TTM) Net Income).
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Demgegeniiber bewegen sich die Bewertungsniveaus in Europa nur leicht

liber dem Niveau, das bereits im Jahr 2010 zu beobachten war. Damals stan-
den Marktwerten von 8,9 Bio. USD Gewinne in Hohe von 523 Mrd. USD ge-
geniber (KGV von 17,0). Ende 2019 lag die Relation bei etwa 18,7 (13,2 Bio.
USD/709 Mrd. USD). Die Bewertungsausweitung betragt hier im Durch-
schnitt also gerade einmal 9,6 %. Die deutlichen Unterschiede bei der Veran-

derung des Bewertungsniveaus sind insbesondere auf den verschiedenarti-

gen Branchenmix innerhalb der Indizes zurlickzufiihren. Offensichtlich halten
die Anleger die Geschaftsmodelle einiger der in den USA hochgewichteten
Sektoren im Durchschnitt fur zukunftstrachtiger.

Tabelle 3: Gewinne und Anteile unterschiedlicher Industrien im S&P 500 im Vergleich Juni 2020 und Juni 2010.*

in Mrd. USD 30.06.2020 30.06.2010

. . . . Veranderung Verénderur)g
Gewinne Anteil Gewinne Anteil in Mrd. USD de.s éntells
in %-Pkt.
Basic Materials 10,8 1,2% 14,4 2,2% -3,6 -1,1
Consumer Discretionary 1029 11,1% 79,7 12,4% 23,1 -1,3
Consumer Staples 70,3 7,6% 65,0 10,1 % 5,3 -2,5
Energy 91,5 -99% 776 12,1% -169,1 -22,0
Financials 1949 21,0% 89,5 14,0% 105,4 7.1
Health Care 142,2  153% 94,3 14,7% 47,9 0,6
Industrials 119,1 12,9% 69,8 10,9% 49,4 2,0
Technology 253,2  273% 92,3 14,4% 160,9 12,9
Telecommunications 62,3 6,7 % 22,8 3,6 % 39,5 3,2
Utilities 41,9 4,5 % 33,4 52% 8,5 -0,7
Real Estate 20,4 2,2% 2,6 0,4% 17,8 1,8

S&P 500 926,5 100 % 641,4 100 % 285,1

Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand Februar 2021.

* Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Tabelle 4: Gewinne und Anteile unterschiedlicher Industrien im Stoxx 600 im Vergleich Juni 2020 und Juni 2010.*

in Mrd. USD 30.06.2020 30.06.2010

. . . . Veranderung Verénderut\g
Gewinne Anteil Gewinne Anteil in Mrd. USD dgs éntells
in %-Pkt.
Basic Materials 32,0 9,0 % 44,8 8,6 % -12,9 0,5
Consumer Discretionary 34,2 9,7% 36,2 6,9 % -2,0 2,8
Consumer Staples 50,3 14,2 % 46,8 9,0% 3,4 5,3
Energy -61,8 -17,5% 49,5 9,5% -111,3 -26,9
Financials 108,0 30,5% 156,5 29,9% -48,5 0,6
Health Care 61,5 17,4% 50,5 9,7 % 11,0 7,7
Industrials 43,1  12,2% 39,0 7,5% 4,1 4,7
Technology 29,5 8,4 % 5,9 1,1% 23,6 7,2
Telecommunications 13,9 3,9% 41,8 8,0% -28,0 -4,1
Utilities 30,4 8,6 % 54,4 10,4 % -24,0 -1,8
Real Estate 12,4 35% -28  -05% 15,1 4,0

Stoxx 600 353,5 100 % 522,7 100 % -169,3

Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand Februar 2021.
* Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung.

In Bezug auf die grofRten Unternehmen in den jeweiligen Indizes lasst sich
konstatieren, dass es die jeweiligen Konzerne vermochten, ihre hohen
Markwerte mit entsprechenden Gewinnen zu rechtfertigen (Abbildung 5).
So steuerten die nach Marktkapitalisierung gréRten finf US-amerikani-
schen Konzerne (Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Facebook) bei einem
Marktwertanteil von 22,4 % Ende Juni 2020 18,3 % zu den Gewinnen des
Gesamtindex bei. Beim européischen Stoxx 600 lag der Gewinnanteil der
groBten sechs Konzerne (Nestlé, LVMH, Roche, Novartis, L'Oréal, SAP) bei
13,7 %, bei einem Marktgewicht von 12,3 %.

Abbildung 5: Anteil der Top 1 % gr6Bten Unternehmen an der Marktkapitalisierung und

den Gewinnen der Unternehmen im Index im Zeitverlauf.*
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Anteil Marktkapitalisierung S&P 500 Top 1% Anteil Marktkapitalisierung Stoxx 600 Top 1%

Quelle: Eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Refinitiv, Stand: Feb-
ruar 2021.

* Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wert-
entwicklung.
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Fazit

Dass das Aktienjahr 2020 am Ende ein Erfreuliches werden wiirde, hatte
noch im Frihjahr 2020 kaum ein Marktexperte fiir moglich gehalten. Das
Herunterfahren der wirtschaftlichen Aktivitdt in vielen Industriestaaten
fUhrte zur Unterbrechung von Lieferketten, Produktionsstopps und zur Ver-
unsicherung beim Konsumenten. Dass auch die ausgewiesenen Unterneh-
mensgewinne im ersten Halbjahr daraufhin einbrachen, tGiberraschte nicht.
Doch sind die seither steigenden Aktienkurse nur logisch. Mehr und mehr
setzte sich die Erkenntnis durch, dass das Umfeld niedriger Zinsen aufgrund
der billionenschweren Hilfspakete auf absehbare Zeit anhalten muss. Dies
treibt die Bewertungen und macht Aktien zu einem unverzichtbaren Ren-
ditebaustein.

Wie die vorliegende Analyse zeigt, muss jedoch deutlich zwischen nachhal-
tig erfolgreichen Branchen und wenig zukunftstrachtigen Industrien unter-
schieden werden. Die Corona-Pandemie wirkte hier als Trendbeschleuni-
ger. So ist die deutliche Outperformance des S&P 500 gegeniiber dem eu-
ropaischen Aktienindex Stoxx 600 insbesondere auf den hohen Anteil von
Technologieunternehmen zu erklaren, die als ,Krisengewinner” gelten.
Demgegeniber hat die Wertentwicklung des europaischen Stoxx 600 unter
der schwachen Performance hochgewichteter Finanzwerte sowie der Ener-
gie- und Telekommunikationsindustrie gelitten. Die Analyse verdeutlicht,
dass allzu pauschale Urteile, die die Attraktivitat des Verhaltnisses von
Chancen und Risiken des Aktienmarktes als Ganzes betreffen, haufig zu
kurz greifen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfligung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieRlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veroéffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils glltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG
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