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Hangt die Performance von der GroRRe ab?
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Zusammenfassung

Ohne die sieben grofRten US-Aktien — die Magnificent 7 —
schrumpft die Performance des S&P 500 von zehn auf null Pro-
zent. Hangen GroRe und Performance wirklich zusammen?

Abstract

Without the seven largest U.S. stocks - the Magnificent 7 - the
performance of the S&P 500 shrinks from ten to zero percent.
Are size and performance really related?
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Aktuell machen die Magnificent 7 und der S&P 493 von sich grolRe Rede. Bei den
Magnificent 7 (dt. die glorreichen Sieben) handelt es sich um die derzeit sieben
groRten US-Aktien (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla).
Ohne die Magnificent 7 schrumpft die aktuelle Jahresperformance des S&P 500,
auch genannt S&P 493, von zehn Prozent auf null, da die sieben Aktien wertgewich-
tet dieses Jahr bereits Gber 50 Prozent zugelegt haben.

Die Magnificent 7 und der S&P 493
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Wertgewichtete Preisindizes. Magnificent 7: Apple, Alphabet (2 Aktienkassen), Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia & Tesla.
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch Research Institute. Datenstand: 04.10.2023.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Dass Wertschopfung und Performance an Aktienmarkten konzentriert sind, ist

nichts Neues. Dieses Jahr scheint die Konzentration jedoch besonders hoch zu sein.

Hangen Performance und Gr6Be zusammen?

Der untere Chart zeigt von links nach rechts die Performance (year-to-date, basie-
rend auf Preisen) von Portfolios auf, die jeweils nur die grofSten Unternehmen ge-
messen an ihrem Borsenwert zu Jahresbeginn enthalten. Das erste Portfolio ganz
links besteht lediglich aus der Aktie von Apple, dem zu Jahresbeginn groRten Titel.
Im zweiten Portfolio sind Apple und Microsoft wertgewichtet enthalten, usw., bis
schlieBlich das letzte Portfolio ganz rechts alle Aktien des S&P 500 umfasst.


https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/wertschaffung-und-wertvernichtung-am-deutschen-aktienmarkt/
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Rendite der Portfolios auf Basis der GroRe
year-to-date in 2023
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Rendite basierend auf wertgewichteten Preisportfolios.
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch Research Institute. Datenstand: 05.10.2023.
Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

In der Tat ware es fir dieses Jahr bislang eine sehr profitable Strategie gewesen,
nur in die groBten Titel zu investieren. Wahrend man mit wenigen Aktien tber 30
Prozent Rendite erwirtschaften konnte, ergab selbst das Portfolio mit den 50 groR-
ten Titeln eine Rendite von Uber 20 Prozent year-to-date und damit weit tiber der
Performance des Gesamtindex.

Wohlgemerkt waren die Magnificent 7 zu Jahresbeginn nicht genau die sieben
groRten Aktien. Ein ausschliefRlich auf GroRRe fokussierter Investor hatte sie zu Jah-
resbeginn so nicht identifizieren kdnnen. Daher erreicht keines der Portfolios im
obigen Chart die 50 % Rendite der Magnificent 7. Alle sieben Titel waren jedoch
unter den 24 grof3ten Titeln zu Jahresbeginn zu finden.

Halt das Narrativ auch in der Vergangenheit stand?

Fiir die ersten neun Monate des Jahres 2023 geht das Narrativ, dass groRe Titel eine
bessere Performance erbringen, hervorragend auf. Aber ware es auch letztes Jahr
aufgegangen?

Fiir das Jahr 2022 war GroRe ebenfalls ein sehr gutes Anzeichen fir die Perfor-
mance — nur leider war der Zusammenhang invers. Wahrend der S&P 500 das Jahr
mit knapp -20 Prozent abschloss, stlrzte das Portfolio der sieben gréRten Aktien
um -40,1 Prozent ab. Die sieben oben genannten Titel waren genau die sieben groR-
ten Aktien zum Jahresbeginn 2022 und gleichzeitig auch die sieben groRten Verlie-
rer des Jahres. Also alles anderes als ,magnificent”.
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Die Magnificent 7 und der S&P 493 im Jahr 2022
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Wertgewichtete Preisindizes. Magnificent 7: Apple, Alphabet (2 Aktienkassen), Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia & Tesla.
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch Research Institute. Datenstand: 05.10.2023.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Hohe positive Renditen waren hingegen besonders unter mittelgroRen und kleinen
Titeln zu finden. In der Tat hatte das hinzumischen von weiteren Titeln die Perfor-
mance fast nur verbessern konnen. Der zur Jahresbeginn 2022 achtgréfte Titel
(UnitedHealth Group) schloss das Jahr mit einer Performance von plus flinf Prozent
ab.!

Was heiBt dies fiir den Anleger?

Das Narrativ der Magnificent 7 und des S&P 493 passt hervorragend auf das aktu-
elle Jahr und ist Wind in den Segeln der Investoren, die sich ihre Titel anhand des
Borsenwerts aussuchen, wie es bei ETFs der Fall ist, die Indizes replizieren. Nur ist
dies leider eine Momentaufnahme und ebenfalls auch eine riickwartsgerichtete Be-
trachtung. Ein Blick zuriick zeigt, dass der Wind auch genauso gut drehen und gegen
das Narrativ sprechen kann. Ahnliche Narrative iber Aktiengruppen treten immer
wieder auf. Vor nicht allzu langer Zeit machte beispielsweise der Begriff der FAANG-
Aktien? die Runde. Die Aktien von Tesla und Nvidia waren damals nicht im Fokus,
da sie ihre Performance noch nicht erwirtschaftet hatten, dafiir gehorte aber Net-
flix zum erlesenen Kreis.

Die kurze Auswertung zeigt, dass die Auswahl an Aktien fiir ein Portfolio nicht allein
auf der Hohe des Bérsenwerts basieren sollte und riickwartsgerichtete Betrachtun-
gen schnell tduschen kdnnen. Zieht man weitere Faktoren zu Rate, die Auskunft
Uber die Qualitat und die zuklinftige Ertragskraft eines Unternehmens geben, hat
man mehr Méglichkeiten die Performance und das Rendite-Risiko-Verhaltnis eines
Portfolios zu steuern und zu verbessern.

! Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
2 FAANG: Facebook (jetzt Meta), Apple, Amazon, Netflix, Google (jetzt Alphabet).
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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 kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
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 Verflgung 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, Aktualitdt 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 Anspriche (einschlieBlich 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 giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fur veroffentlichte, 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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