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Digitalisierung und ihre

Auswirkungen auf die globale Sektorenlandschaft

Im Juni dieses Jahres gab S&P Dow Indices bekannt, dass
General Electric (GE) im US Leitindex Dow Jones Industrial
Average durch die Apothekenkette Walgreens Boots Alli-
ance ersetzt wird. Obwohl nicht unerwartet, ist der Wechsel
durchaus bemerkenswert. Der dlteste Aktienindex der Welt
hat mit dem Industriekonglomerat, dessen Wurzeln noch auf
Thomas Edison zuriickgehen, nach 122 Jahren sein letztes
Griindungsmitglied verloren. Dies ist nur das jiingste Ka-
pitel in einem Trend, der schon seit Jahren zu beobachten
ist. Mit dem technologischen Fortschritt und dem globalen
Trend zur Digitalisierung hat sich das wirtschaftliche Umfeld
und mit ihr die Bedeutung gewisser Branchen stark verin-
dert. Noch vor weniger als einem Jahrzehnt war Exxon Mobil
gemessen an der Marktkapitalisierung die wertvollste bor-
senkotierte Firma der Welt. Heute wird der amerikanische
Olkonzern weit iibertroffen von Apple, Amazon, Alphabet
und Co. Da sich der Borsengang von Saudi Aramco noch
verzogert, belegen die Tech Giganten aktuell auf der Liste der
wertvollsten Firmen die ersten 7 Plitze (vgl. Tabelle).

Die Wachablosung durch die New Economy spiegelt sich
in der Sektorenzusammensetzung des Weltindex MSCI All
Country World (MSCI ACWI) wider, in der die Informati-
onstechnologie das grosste Gewicht besitzt. Und dies, obwohl
zum Beispiel Amazon gemiss GICS der Industriegruppe De-
tailhandel und damit dem Sektor der Nicht-Basiskonsumgii-
ter angehort. GICS steht fiir ,,Global Industry Classification
Standard“ und wurde 1999 gemeinsam von MSCI und
Standard & Poor’s entwickelt. Dabei handelt es sich um ein
vierstufiges Klassifikationssystem, welches jede Aktie in eine
von 157 Subindustrien einteilt. Diese Subindustrien sind Teil
von 68 Industrien, 24 Industriegruppen und 11 Sektoren. Die
Klassifikationskriterien werden jihrlich iiberpriift und gege-
benenfalls 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 verin-
dert, wie Menschen kommunizieren und wie sie auf Un-
terhaltungsinhalte sowie andere Informationen zugreifen.
Diese Entwicklung ist das Ergebnis der Integration von Te-
lekommunikations-, Medien- 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 Be-
deutung, was sich an der Kursentwicklung von Amazon und

Netflix zeigt. Zu den grossen Verlierern gehéren die Firmen
des Telekommunikationssektors. Mit dem Aufkommen der
neuen Medien verloren ihre Dienstleistungen zunehmend an
Bedeutung. So dringen beispielsweise Internetgiganten mit
Angeboten wie WhatsApp in den Markt und verdringen bis-
herige Technologien wie die SMS.

Um dieser Entwicklung gerecht zu werden, wird der Te-
lekommunikationssektor Ende September erweitert und
umbenannt. Der neue Sektor ,,Kommunikationsdienste“
umfasst die bestehenden Telekommunikationsunternehmen
und dariiber hinaus Medien- und Internetunternehmen aus
dem Bereich der Nicht-Basiskonsumgiiter sowie ausgewihlte
Unternehmen, welche derzeit dem Sektor der Informations-
technologie zugeordnet sind. Betroffen von der neuen Klas-
sifizierung sind 84 Unternehmen des globalen Aktienindex
MSCI All Country World.

Angesichts dessen, dass rund 7% der Marktkapitalisierung
des MSCI ACWI neu klassifiziert werden, haben diese Ver-
anderungen den bisher grossten Einfluss auf die Sekto-
renlandschaft seit der Einfihrung von GICS. Der Sektor
Kommunikationsdienste wird knapp 9% der Marktkapitali-
sierung des MSCI ACWTI reprisentieren, verglichen mit der
aktuellen Gewichtung des Telekommunikationssektors von
3% (vgl. Grafik). Der neue Sektor setzt sich aus 21% bishe-
riger Nicht-Basiskonsumgiiter-, 46% Informationstechnolo-
gie- und 33% Telekommunikationsaktien zusammen.

Die Verinderungen beschrinken sich nicht nur auf die
Grosse des Telekommunikationssektors. Auch der Charakter
des neuen Sektors diirfte sich deutlich verdndern. Aufgrund
der vielen Aktien mit Obligations-dhnlichem Charakter und
hohen Dividendenausschiittungen glichen Investitionen im
Telekommunikationssektor bisweilen einer Wertstrategie.
Wihrend nun mehr wachstumsorientierte Aktien im neuen
Sektor Platz finden, diirfte sich der Sektor zu einer Wachs-
tumsstrategie entwickeln.

Doch weshalb werden Aktien iiberhaupt gruppiert? Aktien
sind nicht gleich Aktien. Die zugrunde liegenden Firmen un-
terscheiden sich hinsichtlich vieler Merkmale. Entsprechend
unterscheidet sich auch die Preisentwicklung der Aktien. Um
in einem Aktienportfolio den optimalen Grad an Diversifi-
kation zu erreichen, werden zu Analysezwecken Aktien mit
dhnlichen Charakteristika in Gruppen zusammengefasst.
Das Ziel einer Gruppierung von Aktien ist es, Gruppen zu
schaffen, die in sich homogen, jedoch untereinander mog-
lichst unterschiedlich sind. Dies bedeutet, dass sich Aktien
innerhalb einer Gruppe sehr dhnlich und ihre Korrelationen
entsprechend hoch sind. Verglichen mit den anderen Grup-



pen unterscheiden sich die Aktien aber deutlich und die Kor-
relationen sind gering. Je besser diese Bedingungen erfillt
sind, desto eher kann man von einem Diversifikationseffekt
profitieren, wenn man die Aktiengruppen entsprechend ge-
wichtet in einem Portfolio vereint.

Neben einer sektoriellen Einteilung, wie jene von GICS, wer-
den Aktien in der Praxis auch oft in geographische Regionen
(Europa, Nordamerika, Lateinamerika, etc.) oder Linder
unterteilt. Die Idee dahinter ist, dass simtliche Aktien einer
Region denselben konjunkturellen, technologischen und re-
gulatorischen Faktoren unterliegen. Dementsprechend ist die
divergente Preisentwicklung von Aktien aus verschiedenen
Regionen eine Folge unterschiedlicher makroskonomischer
Voraussetzungen.

Gegentiber einem regionalen weist ein sektorieller Ansatz je-
doch gewisse Vorziige auf: Die Korrelation der Aktienmarkte
als entscheidende Grosse fiir das Diversifikationspotential
nimmt mit fortschreitender Globalisierung zu. Das bedeutet,
dass eine geographische Diversifizierung im Portfoliokontext
immer weniger wirksam wird. Renditedifferenzen von Aktien

Tabelle: Quelle: Bloomberg
GICS Sektor  Marktkapitalisierung

Firma (bisher) in Mrd. USD Griindungsjahr
Apple Inc T 924 1976
Amazon.com Inc b 830 1994
Alphabet Inc IT 797 1997
Microsoft Corp IT 777 1975
Facebook Inc IT 588 2004
Alibaba Group Holding Ltd IT 492 1999
Tencent Holdings Ltd IT 468 1998
Berkshire Hathaway Inc FN 465 1955
JPMorgan Chase & Co FN 354 1871
Exxon Mobil Corp EN 349 1882

CD = Nicht-Basiskonsumgiiter/ EN = Energie/ FN = F I i [1T= i hnologie

koénnen nur noch bedingt durch unterschiedliche makrosko-
nomische Voraussetzungen erklart werden. Sektoren behal-
ten hingegen ihre Eigenschaften und sind konjunkturellen,
technologischen und regulatorischen Verinderungen in ver-
schiedenem Masse ausgesetzt.

Die Neugestaltung der GICS Sektorenlandschaft konnte
kurzzeitig zu Kursschwankungen der betroffenen Aktien
fithren, sobald passive Sektorenfonds die benétigten Um-
schichtungen vornehmen. Aufgrund der friihzeitigen Kom-
munikation der bevorstehenden GICS Anpassungen sollte
dieser Effekt aber keine lingerfristigen Folgen haben und
die positiven Verdnderungen diirften itberwiegen. Die neue
GICS Struktur beachtet die wirtschaftliche Entwicklung der
letzten Jahre. Sie berticksichtigt die Relevanz der neuen Me-
dien 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 Diversifikationspoten-
zial eines Portfolios, welches anhand eines Sektoransatzes
gesteuert wird.
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Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegen-
den Zahlen sind datumsbezogene Schédtzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung andern. Die Verwendung von
Bewertungsmodellen schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen liber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine unibersehbare
Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus
gesamtkonjunkturellen Aktivitaten, aus Wechselkursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erérterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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