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Bernhard Ruttenstorfer, Fondsmanager des Technologie-Aktienfonds der Erste Asset Management, erz&hlt worauf es beim Investieren in Technologie-Aktien ankommt, wie die Méarkte

reagieren und was von Big Tech dieses und néchstes Jahr zu erwarten ist.

In den Bérsenprospekten von Tech-Unternehmen, die dieses Jahr IPOs machen, liest man immer wieder sinngemaB: “Wir wissen nicht, wann wir jemals
Gewinn machen werden.” Trotzdem wird massiv investiert. Warum?

Bernhard Ruttenstorfer: Die Marktprognosen flir Uber etwa besagen, dass 2025 Gewinn geschrieben werden soll. Aber im Technologiebereich ist es so: Es wird das Geschaftsmodell und
der Markt gekauft. Uber und Lyft decken den Trend von Offline zu Online ab, und sie haben einen Netzwerk-Effekt: Je mehr Fahrer es gibt, desto mehr Kunden gibt es.

Die Geschaftsmodelle mégen sich in einem friihen Stadium befinden, aber der Trend geht in diese Richtung weiter. Uber hofft darauf, dass Autos in ein paar Jahren selbst fahren, das ist
ein groBer Kostenfaktor. Uber ist Markfihrer in einem stark wachsenden Markt. Deswegen sind diese Aktien sehr begehrt, auch wenn nicht direkt absehbar ist, wann es Gewinn gibt.

Als etwa Facebook 2012 an die Bérse ging, machte das Unternehmen bereits Gewinn, trotzdem waren Anleger sehr skeptisch. Das ist ein krasser
Unterschied zu heute. Warum?

Da muss man unterscheiden. Bei Facebook war zwar Profitabilitat da, aber damals war die Frage offen, ob sie es schaffen, die Nutzer vom PC in die mobile App zu bringen und dort
Umsatze zu erwirtschaften. Das war die groBe Sorge an der Bérse damals. Wir wissen heute, dass man auch am Mobiltelefon ordentlich Umsatz und Gewinn machen kann. Zwei Faktoren
haben Facebook in die Hande gespielt: Die Smartphone-Displays sind gréBer geworden, und die User haben Facebook am Phone viel intensiver genutzt.

Heute ist die Risikofreudigkeit viel gréBer als vor fliinf Jahren. Bei neuen Bérsengdngen werden Aktien mit hohen Bewertungen gekauft, auch wenn die Gewinnzone noch weit entfernt ist.
Diese Serie — Uber, Lyft, Slack, Pinterest u.a. — wird nicht so schnell abreiBen. Airbnb ist der nachste Kandidat. Es sind die Zukunftsthemen, die gekauft werden.

[post_poll id="124523"]
Kann man 2019 bereits einen Trend absehen?

Das Jahr 2019 war und ist im Technologiebereich ein Ubergangsjahr. Wir haben zuriickgehendes Wachstum bei den Gewinnen gesehen. Aber
das Hauptproblem, das sich schon im letzten Jahr abgezeichnet hat, war: auf der Hardware-seite sind Uberkapazititen entstanden. Das starke
erste Halbjahr 2018 wurde fortgeschrieben, aber ab Mitte 2018 hat sich herausgestellt, dass es viel schlechter lauft und die Nachfrage
gesunken ist. So sind etwa Zuwéachse bei Server-Kapazitaten zurlickgefahren worden.

2019 hat man die Auswirkungen gesehen. Die Hardware-Preise — etwa bei Speicher-Chips, bei CPUs — sind wegen der sinkenden Nachfrage
gefallen. Und zusatzlich ist der Smartphone-Zyklus derzeit schwach. 2019 sehen wir langsam eine Bodenbildung, und 2020 sollte es wieder
besser laufen.
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Ein groBes Thema ist der Handelsstreit zwischen den USA und China. Wie belastet er Tech-Aktien?

Tech-Aktien reagieren da sehr direkt, und das trifft gerade die USA, weil dort eben die gréBten Tech-Unternehmen sitzen. Mittelfristig ist das kein Problem: Wenn Huawei keine US-
Technologie mehr kaufen darf, dann finden sich andere Unternehmen, etwa stidkoreanische, japanische oder taiwanesische Konkurrenten.

Was eher ein Problem ist, sind die Zélle. Das wird z.B. die Margen von Apple treffen, weil sie die Preise nur teilweise erhéhen werden kénnen und ohnehin schon ein Nachfrage-Problem

haben. Im Handelskrieg geht es neben Energie um Technologie-Fiihrerschaft. Die Amerikaner versuchen, Zeit zu gewinnen und die Chinesen nicht aufholen zu lassen. Das ist kurzfristig
keine schéne Sache und mittelfristig &ndert es die Geschaftsmodelle der Unternehmen. Dann wird eben anderswo produziert, das passiert bereits. Werke werden bereits in anderen
asiatischen Landern eréffnet.

Wie haben sich Tech-Aktien im Vergleich zum Gesamtmarkt entwickelt?

Es sind gréBtenteils Outperformer. Etwa Pinterest: Auch hier baut man auf Netzwerk-Effekte bei den regelmaBigen Nutzern. Wer es schafft, die Nutzer zu binden, der gewinnt.

In den USA ist die mégliche Zerschlagung von Big Tech zum groBen Thema geworden. Wie wiirde sich ein Szenario, in dem Facebook Instagram oder
WhatsApp oder Google YouTube verkaufen muss, auf den Tech-Aktien-Markt auswirken?

Fir einen Technologie-Investor, der auch in Konkurrenten oder in abgespaltete Unternehmen investieren kann, ist das nicht wirklich ein Problem. Ich glaube nicht, dass das Sentiment
darunter leiden wiirde. Man kennt die Problematik, dass etwa Facebook und Google den Online Werbe-Markt dominieren, seit vielen Jahren.

Kiirzlich ist ein in Linz gegriindetes Software-Unternehmen, Dynatrace, in New York an die Borse gegangen. Ist die US-Bérse fiir européische Tech-
Unternehmen die spannendere Option als eine europédische?

Die Konkurrenz an US-Bdrsen ist sicherlich stérker, aber auch die Investoren-Basis ist groBer. Ich wiirde aber nicht sagen, dass man als Technologie-Unternehmen in den USA notieren
muss. Der Markt in Europa ist kleiner, aber nicht unattraktiver. Es gibt einige Unternehmen, die sich besser entwickeln als ihre US-Pendants.

Als Anleger, der in Tech-Stocks investieren will — auf welche Indikatoren muss man im Unterschied zu anderen Branchen achten?
Wir schauen etwa darauf, was widerstandsfahig und nicht so abhéngig vom aktuellen Zyklus ist. In einem néchsten Schritt schauen wir, in welchem Segment es welche Markiteiinehmer
gibt, wie sie positioniert sind und wie das Wachstum und die Profitabilitdt aussehen.

Das Segment der Speicher-Chips etwa hat eine relativ schwierige Zeit, weil sich die Preise mehr als halbiert haben. In solchen Momenten versuchen wir, solche Segmente zu meiden.

Interessant ist das Video-Gaming-Segment, dort finden wir kraftiges und stabiles Wachstum. Auch das Thema Sicherheit, dass mit dem Internet of Things immer wichtiger wird, ist fir uns
bedeutend.

Wie beeinflusst die kommende 5G-Mobilfunk-Technologie den Markt?

Das ist spannend etwa bei Unternehmen wie Nokia. die Netzwerk-Komponenten bereitstellt, oder bei Qualcomm, das die ersten Smartphone-Chips flir 5G produzieren. Da sehe ich aber
nicht einen plétzlichen Sprung im Markt, weil 5G schrittweise in den Markt eingefiihrt wird. Es ist gut, wenn ein Markt nicht sprunghaft ansteigt, sondern wenn er sich kontinuierlich
entwickelt. Das ist ideal fiir uns, weil wir langfristiges Wachstum bevorzugen.

Wer werden die Gewinner beim Thema autonomen Fahren sein?

Alphabet versucht, mit Waymo das Android des Autos zu etablieren. Autohersteller wollen jedoch nicht kooperieren, weil sie dann zum reinen Hardware-Hersteller verkommen, auch wenn
Waymo das beste Produkt hat. Firr uns interessant ist Nvidia, die Hard- und Software flir Automobilhersteller bereitstellt.

Der Kampf derzeit lautet Google gegen die Autohersteller und einige IT-Unternehmen. Wie der Kampf ausgeht, ist schwer zu sagen. Aber: So, wie es jetzt nicht nur Android gibt, wird es
auch nicht nur Waymo geben.

Wie glauben Sie wird sich Apple weiter entwickeln? Zuletzt war Apple ja nicht mehr das wertvollste bérsennotierte Unternehmen und wurde von
Microsoft liberholt.

Apple setzt immer starker auf Services. Sie wissen, dass der Smartphone-Markt eine gewisse Sattigung erreicht hat, und sie werden die Margen beim iPhone nicht steigern kénnen. Bei
Services sind die Margen hoher, sie haben eine starke User-Basis, und man hat die Zoll-Problematik nicht. Das macht Sinn und ist der richtige Weg. Ein groB3es neues Produkt sieht man
aber nicht kommen.

Was ist 2020 zu erwarten?

2020 sehen wir die Starke des Marktes wieder kommen. Die Nachfrage bei Konsumenten wird wieder steigen, und bei Hardwareproduktion gibt es keine Uberkapazitaten mehr. Wir sehen
zwei Risiken: Regulierungen, die einzelne Unternehmen treffen kénnen. Und: die Beeintrachtigung des globalen Wirtschaftswachstums durch den Konflikt zwischen den USA und China.
Wenn Unternehmen davon wirklich getroffen werden und Konsumenten wirklich weniger Geld ausgeben — was noch nicht der Fall ist -, dann bekommt der Aktienmarkt fiir eine gewisse Zeit
eine Delle.

Aber Technologie fir sich gesehen ist sehr stark positioniert, weil die Nachfrage es auf vielen verschiedenen Segmenten fut — von Unterhaltung tber Sicherheit bis zu Gesundheit.

Deswegen gibt es die hohe Volatilitat bei Unternehmensgewinnen, die man noch vor einigen Jahren gesehen hat, nicht mehr.

Technologie und Innovation im ERSTE FUTURE INVEST

Technologie Aktien findet man auch im neu aufgelegten ERSTE FUTURE INVEST . Dieser Fonds deckt fiinf groBe Megatrends ab, die die Expertinnen der Erste Asset Management
definiert haben.

Neben ,Gesundheit & Vorsorge“ sind dies der , Lebensstil*, ,Technologie & Innovation®, ,Umwelt & saubere Energie“ sowie ,aufstrebende Markte“. Mehr Informationen zu diesen
Megatrends lesen Sie hier.

Wichtige rechtliche Hinweise:
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.
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A warnhinweise gemi8 InvFG 2011

Der ERSTE FUTURE INVEST kann aufgrund der des Portfolios Volatilitst aufweisen, d.h. die
Antellswerte kénnen auch innerhalb kurzer Zeitriume groBen Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt sein.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfliigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung Iasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Wiéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Armand Feka

International Communications, Erste Asset Management
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