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Zusammenfassung 

Erfahrungsgemäß überstrahlt ein Boom bei einer überschauba-

ren Anzahl an Aktien positive Geschäftsentwicklungen bei ande-

ren Unternehmen und Sektoren. Ist das auch aktuell der Fall? 

 

 

Abstract 

Experience has shown that a boom in a limited number of stocks 

tends to overshadow positive business developments at other 

companies and in other sectors. Is that currently the case? 
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Eine schematische Analyse der S&P-500-Unternehmen nach gängigen aktuellen 

und nahe in der Zukunft liegenden Bewertungskennzahlen zeigt, dass Sektoren ab-

seits des Mainstream teils moderate Bewertungen aufweisen. Innerhalb jedes Sek-

tors finden sich Unternehmen, die einen zweiten Blick wert sein könnten. 

Erfahrungsgemäß überstrahlt ein Boom bei einer überschaubaren Anzahl an Aktien 

positive Geschäftsentwicklungen bei anderen Unternehmen und Sektoren (Pástor, 

Veronesi 2009). Vernachlässigte Aktien können jedoch zukünftige positive Rendi-

teeffekte auf ein Portfolio haben (Arbel, Carvell, Strebel 1983). Ob dies möglicher-

weise aktuell auch der Fall ist, soll im Folgenden beleuchtet werden.  

Untersucht werden die elf Sektoren, in denen der S&P 500 unterteilt ist.1 Wie haben 

sich hier Gewinne und Mittelzuflüsse in den vergangenen zehn Jahren entwickelt, 

wie ist die aktuelle und zukünftige Bewertung mit Blick auf die von Analysten er-

hofften Erträge der kommenden vier Quartale? Im Ergebnis soll ein Überblick über 

die Attraktivität der Sektoren stehen sowie heruntergebrochen eine Übersicht auf 

Aktien, die auf den zweiten Blick eine intensivere Einzelanalyse lohnen könnten. 

Wenn der Halbleiter-Boom endet, könnte es zu einer Rotation in andere, davon 

weniger abhängige Sektoren kommen. Eine frühzeitige Positionierung kann nicht 

schaden. 

Hohe Konzentration im S&P 500 

Die Bestandsaufnahme ergibt ein klares Ergebnis: 45 Prozent der Marktkapitalisie-

rung im S&P 500 sind direkt mit dem Boom der künstlichen Intelligenz verbunden. 

Rekordhohe 18 Prozent des S&P 500, dem global wichtigsten Aktienindex, machen 

Halbleiteraktien aus. In ihrem Wertzuwachs lösten sie zuletzt den vorherigen Boom 

der „Magnificent Seven“ („Mag7“: Apple, Nvidia, Alphabet, Meta, Amazon, Tesla 

und Microsoft) ab. Bis in die letzte Juni-Woche 2026 hinein hatten sich Halbleiter-

Aktien gegenüber dem Jahresanfang rund verdoppelt, die Magnificent 7 lagen da-

gegen leicht im Minus – obwohl mit Nvidia der ursprüngliche Leader der Chip-Rally 

ein Teil von ihnen ist. Die Mag7 stehen derzeit dennoch für ein knappes Drittel des 

Gesamtgewichts des S&P 500.  

Eine hohe Konzentration – wenige Aktien aus einem eingeschränkten Universum 

repräsentieren ein Gros eines breiten Index – ist nicht ungewöhnlich. Im März 2000 

fanden sich unter den Top-Ten-Aktien global gleich fünf Telekommunikationswerte. 

Das ist für einen Index kein Problem, solange die Dominanz nicht zu einer Auswei-

tung der Bewertung weit über das übliche Niveau hinausführt. Doch dies könnte 

derzeit der Fall sein. So sind seit Beginn des laufenden Aufwärtszyklus im S&P 500 

die Unternehmensgewinne nur halb so stark gestiegen wie der Index, hat die Lan-

desbank Baden-Württemberg errechnet.   

 
1 Communication Services, Consumer Discretionary, Consumer Staples, Energy, Financials, Health 
Care, Industrials, Information Technology, Materials, Real Estate, Utilities. 

https://www.msn.com/en-us/money/savingandinvesting/ai-stocks-near-45-of-s-p-500-weight-goldman-sachs-says/ar-AA21tYCp
https://www.msn.com/en-us/money/savingandinvesting/ai-stocks-near-45-of-s-p-500-weight-goldman-sachs-says/ar-AA21tYCp
https://bingx.com/en/flash-news/post/semiconductor-stocks-hit-record-weight-in-s-p-as-sox-rises-in-bloomberg-data-shows
https://bingx.com/en/flash-news/post/semiconductor-stocks-hit-record-weight-in-s-p-as-sox-rises-in-bloomberg-data-shows
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/aktien-die-neue-techblase
https://www.boersen-zeitung.de/kapitalmaerkte/spacex-ipo-wird-zum-lackmustest-fuer-die-tech-rally
https://www.boersen-zeitung.de/kapitalmaerkte/spacex-ipo-wird-zum-lackmustest-fuer-die-tech-rally
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Der Run auf Halbleiter beschränkt sich dabei nicht nur auf die US-Börse. SK Hynix 

löste im Juni 2026 Samsung Electronics als wertvollstes börsennotiertes südkorea-

nisches Unternehmen ab. Ende Juni dominierten beide Unternehmen den Leitindex 

KOSPI der Börse Seoul mit addiert mehr als der Hälfte Anteil.   

Historisch hohe Bewertungen 

Der lange währende Aufstieg der Mag7 und der Boom der Chipaktien, die sich ge-

messen am US-amerikanischen Halbleiterindex SOX seit einem Zwischentief im 

Frühjahr 2025 im Kurs mehr als vervierfacht haben, wirkt sich auf die Gesamtmarkt-

bewertung aus. Der sogenannte Buffett-Indikator, der die Marktkapitalisierung des 

US-Aktienmarktes im Verhältnis zum US- Bruttoinlandsprodukt zeigt, signalisiert ei-

nen Rekordwert (Abbildung 1). 

Abbildung 1: Marktkapitalisierung des US-Aktienmarktes zu US-Bruttoinlandsprodukt 

 

„Buffett-Indikator“, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: Juni 2026. Die historische 

Wertentwicklung ist kein zuverlässiger Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

Dieser Rekordstand hat per se aber keine besondere Signalkraft. Entscheidend sind 

Bewertungsparameter wie das Verhältnis aus Kursen zu Gewinnen (KGV). Gemes-

sen an den langfristigen, preisbereinigten Unternehmensgewinnen im Verhältnis zu 

den Kursen („Shiller KGV“2) ist die Bewertung am US-Aktienmarkt ebenfalls auf Re-

kordhoch. Das auf Basis der Gewinnschätzungen der Analysten erwartete KGV für 

2027 ist dagegen auf vergleichsweise moderatem, wenn auch nicht niedrigem Ni-

veau (Abbildung 2). 

 

 
2 Das Shiller KGV (auch „Shiller PE Ratio“ oder „Cyclically Adjusted Price-to-Earnings (CAPE) Ratio“) 
bewertet eine Aktie oder einen Index, indem es den aktuellen Kurs ins Verhältnis zu den durchschnitt-
lichen, inflationsbereinigten Unternehmensgewinnen der vergangenen zehn Jahre setzt. 
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Abbildung 2: Preisbereinigtes, langfristiges Kurs-Gewinn-Verhältnis und erwartetes Kurs-

Gewinn-Verhältnis im S&P 500 

 

geschätztes KGV = folgendes Jahr, Shiller KGV = langfristiges Kurs-Gewinn-Verhältnis, Quelle: Bloomberg, Floss-

bach von Storch Research Institute, Stand: Juni 2026. Die historische Wertentwicklung ist kein zuverlässiger In-

dikator für die künftige Wertentwicklung. 

Das Shiller KGV liegt meist oberhalb der erwarteten Gewinne, da es inflationsberei-

nigt ist und künftige Erträge im Trend höher sind als in der Vergangenheit liegende 

Erträge, was das geschätzte KGV drückt. Zudem sind Wall-Street-Prognosen traditi-

onell optimistisch.  

Im Vergleich zu US-Aktien hat der Deutsche Aktienindex (Dax) eine gemessen am 

Shiller KGV und dem geschätzten KGV niedrigere Bewertung (Abbildung 3). 

Abbildung 3: Preisbereinigtes, langfristiges Kurs-Gewinn-Verhältnis und erwartetes Kurs-

Gewinn-Verhältnis im Dax 

 

geschätztes KGV = folgendes Jahr, Shiller KGV = langfristiges Kurs-Gewinn-Verhältnis, Quelle: Bloomberg, Flossbach 
von Storch Research Institute, Stand: Juni 2026. Die historische Wertentwicklung ist kein zuverlässiger Indikator 
für die künftige Wertentwicklung. 
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Wo Preis und Wert noch zueinander passen 

Im Boom der Künstlichen Intelligenz (KI) hat sich der Abstand der US-Aktien gegen-

über deutschen Blue Chips ausgeweitet, da Wall-Street-Analysten vor allem für die 

Schwergewichte aus dem Bereich Technologie deutlich höhere Gewinne als in der 

Vergangenheit erwarten.3 Der Rückenwind für deutsche Unternehmen ist wesent-

lich geringer, da die im Dax vertretenen möglichen Profiteure von KI insgesamt zu 

wenig Gewicht haben oder Vorteile nicht sichtbar sind. Dieser Nachteil wäre dann 

ein Vorteil, wenn KI zu einer massiven Übertreibung führen sollte oder bereits ge-

führt hat.  

Inwieweit bei KI eine Blase entstanden ist, die früher oder später platzen wird, ist 

eine vieldiskutierte Frage. Das geschätzte KGV im S&P 500 liegt deutlich unter dem 

Niveau der Bubble bei Telekom-, Medien- und Internetaktien der Jahrtausend-

wende (Dot.com-Bubble). Und das rekordhohe Shiller KGV wird fallen, sollten die 

Gewinnschätzungen der Analysten eintreffen. Gefahr besteht, wenn die Unterneh-

men die Hoffnungen verfehlen sollten und/oder Investitionen gekürzt würden. Die 

Fallhöhe wäre dann groß – dafür spricht zumindest die Erfahrung der Kurs-Einbrü-

che im vergangenen und in diesem Jahrhundert (Greenwood, Shleifer, You 2019).  

Nach dem Platzen der Dotcom-Bubble (Ofek, Richardson 2001), der Finanzkrise und 

dem Corona-Crash brach das Shiller KGV Hand in Hand mit den fallenden Aktien-

kursen ein. Kleinere Episoden mit Kursrückschlägen um rund ein Fünftel in den ver-

gangenen Jahren bestätigen dieses eindeutige Muster (siehe Abbildungen 2 und 3). 

Zu beachten ist auch, dass aus dem Technologiebereich in erster Linie Produzenten 

von KI-Hardware exorbitante Mittelzuflüsse aus ihren Geschäften erzielen. Für die 

Käufer, beispielsweise aus dem Software-Bereich, sind dies Investitionsausgaben 

(CAPEX)4, die die freien Mittelzuflüsse drücken oder diese sogar übersteigen: dann 

benötigt es Schulden für die Finanzierung. Im Aggregat wandert Cashflow (oder 

Cashflow plus Cash aus zusätzlicher Schuldenaufnahme) von Software- zu Hard-

ware-Unternehmen, auf Cash-Ebene ist das so lange ein Nullsummenspiel, bis die 

Käufer der KI-Hardware von ihren Kunden Zusatzerträge über das bisherige Ge-

schäft hinaus erzielen. Neben der Gewinnbetrachtung sollten Anleger deshalb 

zwingend auf die Entwicklung der freien Mittelzuflüsse (Free Cashflow/FCF) achten.  

 

 
3 Für den S&P 500 wird 2026/2027 derzeit eine Gewinnsteigerung von 24,8 %/16,8 % gegenüber Vor-
jahr erwartet, für den Dax von 12,4 %/15,1 % zeigen Bloomberg-Daten (jeweils GAAP, Abruf am 7. Juli 
2026). 

4 CAPEX (Capital Expenditure) ist die Investitionsausgabe eines Unternehmens für langfristige Anlage-
güter. Diese Ausgaben – beispielsweise für IT oder Maschinen – sind regelmäßig nicht umgehend ge-
winnwirksam (gewinnmindernd). CAPEX aktivieren Unternehmen in ihrer Bilanz und schreiben sie 
über ihre Nutzungsdauer ratierlich ab. Die Abschreibungen mindern dann den Gewinn, sie werden in 
der Cashflow-Rechnung jedoch in derselben Höhe wieder addiert, sodass sie in Summe während der 
Abschreibungsdauer cash-neutral sind. 
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Unterschiedliche Entwicklung in den Sektoren 

Dies spiegelt sich auch in den unterschiedlichen Sektoren wider. So ist die Gewinn-

entwicklung bei „Communication Services“ seit Jahren sehr positiv. Im Mittel haben 

sich die Nettoerträge über zehn Jahre vom 31. März 2016 bis zum 31. März 20265 

rund vervierfacht. Zuletzt waren die Free Cashflows jedoch rückläufig – ein Trend, 

der sich laut Analystenschätzungen fortsetzen dürfte. In dem Sektor sind unter an-

derem mit Alphabet und Meta zwei der Hyperscaler gelistet, die jeweils KI-Investi-

tionen im dreistelligen Milliarden-Dollar-Bereich stemmen wollen – pro Unterneh-

men, pro Jahr bis 2030.6 Schon die aktuelle Bewertung des Sektors ist gemessen am 

laufenden Kurs zu Free Cashflow und dem KGV per 31. März 2027 hoch. 6 der 20 

Unternehmen aus dem Sektor sind aufgrund von auf den ersten Blick tragfähigen 

Bewertungsparametern eine weitere Analyse wert. Hier könnte es sich lohnen, tie-

fer einzusteigen. Gewinnentwicklung, Cashflows und die Bewertung der Aktien er-

geben bei diesen Unternehmen in Summe ein positives Bild (Tabelle).7 

Tabelle: Einschätzung der einzelnen Sektoren 

S&P 500 Sektor Gewinnentwicklung Free-Cashflow-Entwicklung KGV vier Quartale voraus 

Communication Services sehr positiv noch positiv (rückläufig) 25,0 

Consumer Discretionary sehr positiv stark schwankend 22,3 

Consumer Staples  positiv-stabil positiv-stabil 18,5 

Energy stark schwankend stark schwankend 18,6 

Financials im Trend positiv, aber volatil k.A. 14,3 

Health Care aufwärts unter Schwankungen aufwärts unter Schwankungen 17,8 

Industrials positiv, seit vier Jahren stetig hoch positiv, seit vier Jahren stetig hoch 25,1 

Information Technology stark steigend stark steigend 26,0 

Materials stark schwankend stark schwankend 28,4 

Real Estate schwankend, leicht positiv kontinuierlich steigend* k.A. 

Utilities positiv schwach, negative FCFs 18,7 
        

  laufendes KCV 
Einschätzung: Bewertung  

Gewinn/FCF Selektion (Anzahl) 

Communication Services 28,0 hohe Bewertung 6 von 20 

Consumer Discretionary 27,4 hohe Bewertung 9 von 48 

Consumer Staples 21,5 moderate Bewertung 9 von 36 

Energy 25,0 hohe Bewertung 3 von 21 

Financials k.A. moderate Bewertung 18 von 76 

Health Care 24,4 moderate Bewertung 14 von 59 

Industrials 28,8 hohe Bewertung 17 von 81 

Information Technology 41,3 sehr hohe Bewertung 25 von 72 

Materials 32,2 sehr hohe Bewertung 3 von 26 

Real Estate k.A. k.A. 7 von 31 

Utilities 302,3** unattraktive Bewertung 1 von 32 

Selektion = Unternehmen, die eine weitere Analyse wert sind, laufendes KCV = Kurs zu Free Cashflow, *Funds from Operations (FFO), **Basis: 

20 von 26 Unternehmen, Daten je Unternehmen gleichgewichtet, nicht nach Marktkapitalisierung-/Sektorindex-Gewicht erfasst, um Extrema 

bereinigt, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Juni 2026. Es handelt sich um keine Anlageempfehlung. 

 
5 der 31. März ist der häufigste Quartalsstichtag der S&P-500-Unternehmen, hierin sind aber auch 
andere Stichtage, wie etwa der 28. Februar gemeint und entsprechend erfasst. 

6 Bei den in diesem Paper namentlich genannten Unternehmen handelt sich um Beispiele zur besseren 
Orientierung. Es handelt sich jeweils um keine Anlageempfehlung. 

7 Das Vorgehen ist schematisch-quantitativ. Deshalb könnten lukrative Geschäftsmodelle übersehen 
werden. 
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Insgesamt 112 Unternehmen aus dem S&P 500 haben es in die Auswahl der Unter-

nehmen geschafft, die zur weiteren Analyse empfohlen werden. Die meisten da-

von, sowohl absolut als auch relativ, stammen aus dem IT-Sektor: gleich 25 von 72 

könnten sich als Papiere auf interessanten Kursniveaus erweisen. Der Sektor ver-

sammelt unter anderem sowohl die zuletzt gebeutelten Software-Unternehmen als 

auch die Halbleiter-Highflyer. Die Bewertung des Sektors insgesamt ist allerdings 

als sehr hoch einzuordnen, sodass aus fundamentaler Sicht Vorsicht und Sorgfalt 

angebracht sind. Als moderat bewertet sind derzeit nur drei Sektoren einzuschät-

zen: Health Care, Consumer Staples und Financials. Der Finanzsektor umfasst längst 

nicht nur Banken, sondern auch Datenanbieter wie FactSet, Ratingagenturen wie 

S&P Global, den Kreditkartenkonzern Visa oder die Holding Berkshire Hathaway. Im 

Health-Care-Sektor finden sich die klassische Pharma- und Biotechindustrie (Pfizer, 

Amgen) sowie unter anderem Medizintechniker wie Medtronic. Bei Health Care 

könnte es sein, dass sich grundsätzlich ordentliche bis gute Geschäftsentwicklungen 

zuletzt nicht ausreichend im Kurs niedergeschlagen haben. Darauf deuten zumin-

dest die Bewertungsparameter hin. 14 von 59 der im Sektor vertretenen Unterneh-

men empfehlen sich zur Einzelanalyse. 

Consumer Staples vereinigt unter anderem Konsumklassiker wie Coca-Cola oder 

Procter & Gamble. Hier zeigen die langjährigen Daten und aktuellen Kennziffern vor 

allem eine gut kalkulierbare Stabilität und weniger hochfliegende Ertragsfantasien. 

Jedes vierte von 36 der hier notierten Unternehmen bietet auf den ersten Blick An-

lass für eine tiefergehende Analyse.   

Der zweite Konsumsektor Consumer Discretionary ist ein Sammelsurium an Unter-

nehmen. Hier sind Amazon, die Autobauer Ford und General Motors oder Domino’s 

Pizza notiert, die Bewertung ist als hoch einzuschätzen; bei insgesamt positiver Ge-

winnentwicklung zeigen sich auf Sektorebene schwankende Free Cashflows. 

Der Versorgersektor (Utilities) ist geprägt von negativen Free Cashflows und daher 

eher unattraktiv. „Materials“ sind auf Sektorebene als sehr hoch bewertet einzu-

schätzen. Im Energie-Bereich könnten hohe Bewertungen abschrecken, nur 3 von 

26 Unternehmen zeigen sich auf den ersten Blick als möglicherweise attraktiv.  

Im Finanzsektor dagegen lohnt die weitere Analyse von 18 der 72 dort gelisteten 

Unternehmen. Spezialwissen und -analyse sind dort vor allem bei Banken notwen-

dig, gleichfalls bei Immobilienaktien (Real Estate). 7 von 31 dort gelisteten Unter-

nehmen zeigen eine positive Entwicklung bei den „Funds from Operations“ (FFO). 

FFO ist eine wichtige Kennzahl zur Bewertung des Cashflows und der operativen 

Leistung von Immobiliengesellschaften.8 

 

 
8 Der FFO bereinigt den Nettogewinn, indem er Abschreibungen wieder hinzurechnet und gleichzeitig 
Gewinne aus Immobilienverkäufen sowie Zinserträge abzieht, um das tatsächliche operative Ergebnis 
der widerzuspiegeln. 
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Die 112 ausgewählten Unternehmen zeigen auf Basis des in den vergangenen zwölf 

Geschäftsmonaten erwirtschafteten Free Cashflows eine Rendite auf ihre Marktka-

pitalisierung von zum Erhebungszeitpunkt im Durchschnitt 4,6 Prozent9. Das liegt 

0,4 Prozentpunkte oberhalb der durchs Raster gefallenen Aktien des S&P 500. 

Das Shiller KGV der Auswahl liegt oberhalb des Shiller KGV des S&P 500 gesamt, 

jedoch innerhalb der Auswahlgruppe nahe dem tiefsten Stand seit sechs Jahren. 

Das geschätzte KGV liegt ein Zehntel oberhalb der vergangenen sechs Jahre und ein 

wenig oberhalb des geschätzten KGV für den S&P 500 insgesamt. Das Kurs-Umsatz-

Verhältnis als weitere, wenn auch nicht überragend wichtige Bewertungskennzif-

fer, liegt im Durchschnitt bei 5,6 (vergangene sechs Jahre: 6,4/Abbildung 4). 

Abbildung 4: Kurs-Umsatz-Verhältnis, Shiller KGV und geschätztes KGV der 112 ausge-

wählten S&P-500-Unternehmen 

 

um Extrema bereinigt, einige Finanzwerte wie Banken und Immobilienaktien blieben dabei unberücksichtigt, 

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Juni 2026. 

Der Kreis der 112 Kandidaten lässt sich vor einer tiefergehenden Analyse quantita-

tiv weiter eingrenzen. Ein Beispiel: Unter der Maßgabe, dass zuletzt die Ergebnisse 

vor Zinsen und Steuern (Earnings before interests and taxes, Ebit) wenigstens zwölf 

Prozent betragen haben müssen, die geschätzten Kurs-Gewinn-Verhältnisse für 

2027 und 2028 nicht höher als 18 sein sollen, die Free-Cashflow-Rendite (FCF-Ren-

dite) zuletzt wenigstens vier Prozent erreicht hat, ergibt sich ein Korb von noch 23 

Aktien. Diese weisen relativ geringe Kurs-Umsatz-Verhältnisse von im Median 3,3 

auf (Abbildung 5). 

 

 

 
9 Einige Finanzwerte wie Banken und Immobilienaktien blieben dabei unberücksichtigt. 
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Abbildung 5: Ebit-Marge, geschätzte KGVs, FCF-Rendite und KUVs von 23 der 112 
S&P-500-Unternehmen aus der Vorauswahl 

 

jeweils Median, [e] = expected (geschätzt), Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: 

Juni 2026. 

Erwähnenswert ist, dass in der Auswahl der 23/112 Aktien auch Unternehmen sind, 

deren Bewertungen aufgrund von KI-Ängsten deutlich gedrückt sind. KI ist ein noch 

recht neuer Aspekt, der unter Chance-/Risiko-Gesichtspunkten bei der tiefergehen-

den Analyse berücksichtigt werden sollte. Die Erfahrung lehrt, dass auf der Seite 

der (potenziellen) KI-Gewinner zu viel Euphorie herrschen dürfte, während eine 

ganze Reihe an vermeintlichen KI-Verlierern im Kurs zu stark gedrückt sein könnte. 

Fazit 

Eine schematische Analyse der S&P-500-Unternehmen nach gängigen aktuellen 

und nahe in der Zukunft liegenden Bewertungskennzahlen zeigt, dass Sektoren ab-

seits des Mainstream teils moderate Bewertungen aufweisen. Innerhalb jedes Sek-

tors finden sich Unternehmen, die einen zweiten Blick wert sein könnten. Der hier 

gewählte Ansatz kann Unternehmen, deren möglicher Geschäftserfolg erst weit in 

der Zukunft liegt, nicht erfassen. Ohnehin stellt sich die Frage, inwieweit sehr ferne 

Umsätze und Erträge sich realistisch abschätzen lassen. Eine kürzere Perspektive 

bietet jedenfalls mehr Sicherheit.  Nicht berücksichtigt hat der Ansatz die zusätzlich 

notwendige Bilanzanalyse der jeweiligen Unternehmen. Wie sich beispielsweise die 

Finanzierung auf der Passivseite (Eigen-/Fremdkapital) darstellt und welche Risiken 

oder Chancen Aktiva mit sich bringen können, bedarf der Einzelanalyse.  So erhöht 

etwa eine hohe Portion an Übernahmeprämien („Goodwill“) im Vergleich zum Ei-

genkapital immer das Risikoprofil einer langfristig angelegten Aktieninvestition 

(Schürmann 2022).  Auch mit welcher Risikoprämie zukünftige Erträge abgezinst 

werden sollten, ist unternehmensindividuell. Gut möglich, dass dann Unternehmen 

aus den derzeit moderat bewerteten Sektoren eine bessere Perspektive bieten als 

diejenigen aus dem IT-Bereich. Es kann aber auch genau umgekehrt sein. 
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