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«Industrialisierung 2.0» —
Digitalisierung und ihre Auswirkungen
auf die globale Sektorenlandschaft
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Im Juni dieses Jahres gab S&P Dow
Jones Indices bekannt, dass General
Electric (GE) im US-Leitindex Dow
Jones Industrial Average durch die Apo-
thekenkette Walgreens Boots Alliance
ersetzt wird. Obwohl nicht unerwartet,
ist der Wechsel bemerkenswert. Der dl-
teste Aktienindex der Welt hat mit dem
Industrickonglomerat, dessen Wurzeln
auf Thomas Edison zuriickgehen, nach
122 Jahren sein letztes Griindungsmit-
glied verloren. Dies ist nur das jiingste
Kapitel in einem Trend, der schon seit
Jahren zu beobachten ist. Mit dem tech-
nologischen Fortschritt und dem globa-
len Trend zur Digitalisierung hat sich
das wirtschaftliche Umfeld und mit ihr
die Bedeutung gewisser Branchen stark
verdandert. Noch vor weniger als einem
Jahrzehnt war Exxon Mobil gemessen
an der Marktkapitalisierung die wert-
vollste borsenkotierte Firma der Welt.
Heute wird der amerikanische Olkon-
zern weit tibertroffen von Apple, Ama-
zon, Alphabet und Co. Da sich der Bor-
sengang von Saudi Aramco verzdgert,
belegen die Tech-Giganten aktuell auf
der Liste der wertvollsten Firmen die
ersten 7 Plitze (vgl. Tabelle).
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Die Wachablosung durch die New
Economy spiegelt sich in der Sektoren-
zusammensetzung des Weltindex MSCI
All Country World (MSCI ACWI) wi-
der, in der die Informationstechnologie
das grosste Gewicht besitzt. Und dies,
obwohl zum Beispiel Amazon gemaéss
GICS der Industriegruppe Detailhandel
und damit dem Sektor der Nicht-Basis-
konsumgiiter angehort. GICS steht fiir
«Global Industry Classification Stan-
dard» und wurde 1999 gemeinsam von
MSCTIund Standard & Poor’s entwickelt.
Dabei handelt es sich um ein vierstufi-
ges Klassifikationssystem, welches jede
Aktie in eine von 157 Subindustrien
einteilt. Diese Subindustrien sind Teil
von 68 Industrien, 24 Industriegruppen
und 11 Sektoren. Die Klassifikations-
kriterien werden jéhrlich tiberpriift und
gegebenenfalls angepasst, damit die
GICS-Struktur immer dem aktuellen
Bild globaler Industrien entspricht.

Seit die GICS-Einteilung zum ersten
Mal vorgenommen wurde hat sich die
Wirtschaft —und mit ihr die Bedeutung
und Grosse der verschiedenen Sektoren
— stetig entwickelt. So hat sich in den
letzten Jahren die Art und Weise verédn-

dert, wie Menschen kommunizieren und
wie sie auf Unterhaltungsinhalte sowie
andere Informationen zugreifen. Diese
Entwicklung ist das Ergebnis der Inte-
gration von Telekommunikations-, Me-
dien- und Internetunternehmen. Dieser
globale Trend forderte einerseits das
Wachstum der Informationstechnologie-
Firmen wie Alphabet, Apple, Microsoft
oder Samsung. Andererseits gewannen
auch die Internetdienstleister der Nicht-
Basiskonsumgiiter an Bedeutung, was
sich an der Kursentwicklung von Ama-
zon und Netflix zeigt. Zu den grossen
Verlierern gehdren die Firmen des Tele-
kommunikationssektors. Mit dem Auf-
kommen der neuen Medien verloren
ihre Dienstleistungen zunehmend an
Bedeutung. So driangen beispielsweise
Internetgiganten mit Angeboten wie
WhatsApp in den Markt und verdrén-
gen bisherige Technologien wie die
SMS.

Um dieser Entwicklung gerecht zu
werden, wird der Telekommunikations-
sektor Ende September erweitert und
umbenannt. Der neue Sektor «Kommu-
nikationsdienste» umfasst die beste-
henden Telekommunikationsunterneh-
men und dariiber hinaus Medien- und
Internetunternehmen aus dem Bereich
der Nicht-Basiskonsumgiiter sowie aus-
gewihlte Unternehmen, welche derzeit
dem Sektor der Informationstechnolo-
gie zugeordnet sind. Betroffen von der
neuen Klassifizierung sind 84 Unter-
nehmen des globalen Aktienindexes
MSCI All Country World.

Angesichts dessen, dass rund 7% der
Marktkapitalisierung des MSCI ACWI
neu klassifiziert werden, haben diese
Verianderungen den bisher grossten Ein-
fluss auf die Sektorenlandschaft seit der
Einfiihrung des GICS. Der Sektor Kom-
munikationsdienste wird knapp 9% der
Marktkapitalisierung des MSCI ACWI
reprisentieren, verglichen mit der aktu-
ellen Gewichtung des Telekommunika-
tionssektors von 3% (vgl. Grafik). Der
neue Sektor setzt sich aus 21% bisheri-
ger Nicht-Basiskonsumgiiter-, 46% In-
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formationstechnologie- und 33% Tele-
kommunikationsaktien zusammen.

Die Verdnderungen beschrénken sich
nicht nur auf die Grdsse des Telekom-
munikationssektors. Auch der Charak-
ter des neuen Sektors diirfte sich deut-
lich verdndern. Aufgrund der vielen Ak-
tien mit Obligationen-dhnlichem Cha-
rakter und hohen Dividendenausschiit-
tungen glichen Investitionen im Tele-
kommunikationssektor bisweilen einer
Wertstrategie. Weil nun mehr wachs-
tumsorientierte Aktien im neuen Sektor
Platz finden, diirfte sich der Sektor zu
einer Wachstumsstrategie entwickeln.

Doch weshalb werden Aktien iiber-
haupt gruppiert? Aktien sindnicht gleich
Aktien. Die zugrundeliegenden Firmen
unterscheiden sich hinsichtlich vieler
Merkmale. Entsprechend unterscheidet
sich auch die Preisentwicklung der Ak-
tien. Um in einem Aktienportfolio den
optimalen Grad an Diversifikation zu
erreichen, werden zu Analysezwecken
Aktien mit dhnlichen Charakteristika in
Gruppen zusammengefasst.

Das Ziel einer Gruppierung von Ak-
tien ist es, Gruppen zu schaffen, die in
sich homogen, jedoch untereinander
moglichst unterschiedlich sind. Dies
bedeutet, dass sich Aktien innerhalb
einer Gruppe sehr &hnlich und ihre Kor-
relationen entsprechend hoch sind. Ver-
glichen mit den anderen Gruppen un-
terscheiden sich die Aktien aber deut-
lich und die Korrelationen sind gering.
Je besser diese Bedingungen erfiillt
sind, desto eher kann man von einem
Diversifikationseffekt profitieren, wenn
man die Aktiengruppen entsprechend
gewichtet in einem Portfolio vereint.

Neben einer sektoriellen Einteilung,
wie jener des GICS, werden Aktien in der
Praxis oft auch in geographische Regio-
nen (Europa, Nordamerika, Lateiname-
rikaetc.) oder Lander unterteilt. Die Idee
dahinterist, dass simtliche Aktien einer
Region denselben konjunkturellen, tech-
nologischen und regulatorischen Fakto-
ren unterliegen. Dementsprechend ist
die divergente Preisentwicklung von
Aktien aus verschiedenen Regionen eine
Folge unterschiedlicher makrodkono-
mischer Voraussetzungen.

Gegeniiber einem regionalen weist
ein sektorieller Ansatz jedoch gewisse
Vorziige auf: Die Korrelation der Ak-
tienmaérkte als entscheidende Grosse fiir
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Die wertvollsten Firmen der Welt

Firma GICS-Sektor (bisher) | Kapitalisierung (Mrd. US$)| Griindungsjahr
Apple IT 924 1976
Amazon CD 830 1994
Alphabet IT 797 1997
Microsoft IT 777 1975
Facebook IT 588 2004
Alibaba IT 492 1999
Tencent IT 468 1998
Berkshire Hathaway FN 465 1955
JP Morgan Chase FN 354 1871
Exxon Mobil EN 349 1882

CD = Nicht-Basiskonsumgiiter / EN = Energie / FN = Finanzdienstleistungen / IT = Informationstechnologie

Zahlen per 6.7.2018 / Quelle: Bloomberg

das Diversifikationspotential nimmt
mit fortschreitender Globalisierung zu.
Das bedeutet, dass eine geographische
Diversifizierung im Portfoliokontext
immer weniger wirksam wird. Rendite-
differenzen von Aktien kdnnen nur noch
bedingt durch unterschiedliche makro-
O6konomische Voraussetzungen erklart
werden. Sektoren behalten hingegen
ihre Eigenschaften und sind konjunktu-
rellen, technologischen und regulatori-
schen Verdnderungen in verschiedenem
Masse ausgesetzt.

Die Neugestaltung der GICS-Sek-
torenlandschaft konnte kurzzeitig zu
Kursschwankungen der betroffenen Ak-
tien fithren, sobald passive Sektoren-
fonds die benétigten Umschichtungen
vornehmen. Aufgrund der frihzeitigen

Kommunikation der bevorstehenden
GICS-Anpassungen sollte dieser Effekt
aber keine langerfristigen Folgen haben
und die positiven Verdnderungen diirf-
ten iberwiegen. Die neue GICS-Struk-
tur beachtet die wirtschaftliche Ent-
wicklung der letzten Jahre. Sie bertick-
sichtigt die Relevanz der neuen Medien
sowie den Trend zur Digitalisierung.
Das Gewicht der einzelnen Sektoren ist
ebenfalls deutlich ausgeglichener und
deren Homogenitit sollte sich spiirbar
verbessern. Die neue GICS-Struktur
erhoht daher auch das Diversifikations-
potenzial eines Portfolios, welches mit-
tels eines Sektoransatzes gesteuert wird.
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