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Der Borsenbrief fur Technologie- und Wachstumsaktien

Tanzen, solange die Musik lauft

Liebe Leserin, lieber Leser,

»Solange die Musik lauft, heiBt es aufstehen und tanzen. Wir tanzen noch.” Das
sagte der damalige Chef der Citigroup, Charles King, im Juli 2007. ,Getanzt"
wurde damals vor allem zu Subprime-Musik. Die Musik lief dann aber gar nicht
mehr sehr lang. Nur wenige Wochen nach der King-AuBerung begann die
damalige Subprime- und Immobilienblase zu platzen und I6ste eine weltweite
Finanzkrise aus. Sowohl bei der Citigroup als auch bei den meisten ande-

ren groBen Bankh&usern wurde nicht mehr getanzt, sondern versucht, die
Bank — und mehr noch — die eigene Haut zu retten. Charles King verliel3 die
Citigroup im November 2007, nachdem er in den vier Jahren zuvor gute 50
Millionen Dollar verdient hatte. Er hatte durchaus geahnt, dass die Probleme
eines Tages groB werden wirden. Denn er hatte zu seinem heute fast schon
legendaren Tanz-Zitat noch angefugt: ,Wenn die Musik aufhért, bezogen auf
die Liquiditat, werden die Dinge kompliziert.*

Auch George Soros, einer der bekanntesten und erfolgreichsten Hedgefonds-
Manager, tanzt gern und solange es geht — und sei die Musik noch so wild
und heiB. Von ihm stammt die Aussage: ,Wenn ich sehe, wie sich eine Blase
bildet, stiirze ich hinein, um zu kaufen, und flige Ol ins Feuer. Das ist nicht irra-
tional.” Und so hat Soros auch bei der neuen Kl-Musik mitgetanzt und hier un-
ter anderem Aktien von Microsoft, Nvidia und Arm Holdings gekauft, ist aber
schon im Laufe des vergangenen Jahres wieder ausgestiegen — und damit
viel zu frih, denn bekanntlich haben insbesondere Nvidia und Arm Holdings in
diesem Jahr noch drastisch weiter an Wert gewonnen.

Auch Soros wei3 natdrlich nicht immer exakt, wie lange die Musik spielt. Aber
er weiB, dass sich in boomenden Markten besonders viel Geld verdienen lasst.
Vor allem dann, wenn dieser Boom nicht nur von Erwartungen und Prognosen
lebt, sondern auch von realen Entwicklungen und Ergebnissen unterstttzt wird.
Und genau das ist bei Kl der Fall - im Gegensatz zu vielen Boomphasen am
Aktienmarkt, allen voran dem Internetboom Ende der 1990er-Jahre.
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Kl-Revolution: Der ,,1995-Moment*“

Mérz 2000: Der Internetboom hat die Aktie von Cisco auf ein neues Rekord-
hoch getrieben. Cisco war damals als NetzwerkausrUster die konservative — und
vermeintlich sichere — Variante, um von der Wachstumsdynamik des Internets
zu profitierten. Denn niemand wusste, welche der damals Hunderten von neu-
en Internetfirmen das Rennen machen wrde, aber es war klar, dass sie alle die
richtige Infrastruktur brauchten. Die
Idee kommt aus der Goldbranche. Weill
niemand weif3, welcher Goldsucher

Nvidia von 2020 bis heute
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Nvidia und Cisco: 2 Schaufel-Aktien
Waren vor 25 Jahren die Netzwerke die Schaufeln des Internetzeitalters, so sind
es heute im Bereich der kinstlichen Intelligenz die Chips — und dieser Markt wird
bekanntlich von Nvidia dominiert, das an der Bérse eine ahnliche Dominanz er-
reicht hat wie seinerzeit Cisco. Nvidia ist zwar aktuell hinter Microsoft, Apple und
dem Olkonzern Saudi Aramco nur der viertgréBte Konzern der Welt, aber den-
noch ist der Bérsenwert Nvidias von knapp zwei Milliarden Dollar mehr als dreimal
so hoch wie der von Cisco damals. Der
Kursverlauf der beiden Aktien verlief je-

KGV-Vergleich, Cisco 1997-2003, Nvidia 2021-heute
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Nvidia auf den Spuren von Cisco?
Der Anstieg von Cisco damals und
Nvidia heute ist fast schon erschre-
ckend parallel gelaufen. Droht Nvidia
jetzt auch ein Absturz von 80 Prozent
wie damals Cisco?
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innerhalb von nur zwdlf Monaten um
80 Prozent einbrechen.

Der entscheidende Unterschied

Die Cisco-Nvidia-Analogie ist fast zu schdn — oder besser gesagt schlimm —um
wahr zu sein und tats&chlich gibt es — zum Gllck — einen nicht unbedeutenden
Unterschied. Den zeigt ein zweiter Uberlagerter Chart sehr gut, der die KGVs von
Cisco damals und Nvidia heute vergleicht (siehe rechts). Wahrend das KGV von
Cisco damals immer weiter gestiegen ist und auf dem Hohepunkt der Aktie einen
Wert von Uber 100 erreichte, liegt das KGV von Nvidia auch nach den zuletzt star-

Eine Frage der Bewertung
Vergleicht man die Entwicklung der
Bewertungen von Cisco und Nvidia,
zeigt sich ein ganz anderes Bild. Cisco
war damals mehr als teuer (KGV 110),
Nvidia heute sicher nicht (KGV 33).
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ken Kurssteigerungen bei nur etwas Uber 30. Damit ist das KGV von Cisco in den
letzten zwolf Monaten sogar deutlich zuriickgekommen, obwohl sich der Kurs
der Aktie mehr als verdreifacht hat. Das ist wirklich beeindruckend und erklart
sich dadurch, dass die Gewinne — und auch die Gewinnprognosen — bei Nvidia
ganz einfach noch starker gestiegen sind als der Kurs. Vor einem Jahr lagen die
Gewinnprognosen fur Nvidia fur das gerade begonnene Geschéaftsjahr 2025 bei
lediglich 4,47 Dollar pro Aktie, jetzt

sind es 23,90 Dollar und damit mehr

als funfmal so viel. Allein nach den in %6

der vergangenen Woche vorgelegten
Sensationszahlen von Nvidia wurden
die Gewinnprognosen um weitere 20
Prozent angehoben. Der Kurs der Aktie 20

hat seit den Zahlen indes ,nur® um 17 18
Prozent zugelegt. 16
14

Der real gewordene Hype

Wéhrend bei Cisco damals insbeson-
dere in der letzten Phase des Inter- F M A M J J
netbooms der Hype deutlich groBer

war als die reale Entwicklung, ist es

jetzt sogar andersherum — zumindest bei Nvidia: Die reale Entwicklung Ubersteigt
sogar die kiihnsten Erwartungen der gréBten Optimisten. Das wird natlrlich auch
bei Nvidia nicht ewig so bleiben. Wachstumsraten von weit tber 200 Prozent und
Margen von Uber 70 Prozent werden sich nicht auf Dauer halten lassen. Mussen
sie aber auch gar nicht. Wichtig ist nur zu wissen, dass Nvidia, anders als da-
mals Cisco, eben nicht in Sachen Bewertung der Realitéat vorauseilt, sondern im
Gegenteil die Bewertung der realen

Entwicklung kaum folgen kann.

S 0 N D 24 F

TeleTrader.com

UiPath, in US-Dollar

Der Ausbruch auf ein neues Mehr-
jahreshoch hat sich zun&chst als
Fehlausbruch erwiesen. Aber UiPath
hat sich nun endlich als KI-Gewinner
an der Bérse etabliert.

60
Der 1995-Moment 55
Eines lasst sich also nahezu sicher 50
sagen: Wir befinden uns in Sachen 45
KI-Aktien nicht im Jahr 2000 - ein 40
Absturz wie damals steht nicht unmit- 35
telbar bevor. Aber wenn man schon
vergleicht, in welchem Jahr befinden 30
wir uns dann? Der bekannte Techno- 25
logie-Analyst Dan Ives von Wedbuch 20
Securities spricht vom 1995-Moment. F M A M J J S 0 N D 9% F

Er vergleicht den aktuellen Stand der

Kl-Entwicklung mit der des Internets

1995. Damals begann die massenhafte Ausbreitung des Internets gerade erst.
Die Verbindungen waren langsam, es gab kaum Anwendungen, geschweige
denn E-Commerce. Aber am 16. Juli 1995 ist dann Amazon.com online gegan-
gen — damals Ubrigens als reiner Internet-Buchverkaufer. Der Amazon-Bérsen-
gang folgte dann zwei Jahre spéater und aus einem Investment von damals nur
1.000 Dollar wéren heute Uber eine Million Dollar geworden. Aber auch bei den
anderen groBBen Technologie-Erfolgstorys wie Facebook oder Google (Alphabet)
war letztlich das Internet die Basis des Erfolges. Letztlich lieB sich mit den richti-

TeleTrader.com

Nutanix, in US-Dollar

Die Einbindung von Kl in die Cloud-
I6sungen von Nutanix macht sich
bezahlt. Das Wachstum des Unter-
nehmens und auch der Kurs der Aktie
haben ordentlich Fahrt aufgenommen.
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gen ,Goldsuchern® dann doch deutlich

mehr verdienen als mit den Verkaufern %
von Schaufeln. Cisco hat es Ubrigens 50
bis heute nicht geschafft, die Hochst-
sténde des Jahres 2000 wieder zu 45
erreichen, die Aktie liegt mit knapp 50
Dollar fast 40 Prozent unter inrem da- 40
maligen Allzeithoch von gut 80 Dollar.

35
Start fir die zweite, dritte Welle
Wird sich auch bei der kUnstlichen 30
Intelligenz mit den Nutzern der Tech- F M A M J J A

nologie mehr verdienen lassen als mit

den Anbietern der Infrastruktur? Sehr

wahrscheinlich ja, weitaus mehr sogar. Dan Ives geht davon aus, dass fUr jeden
Dollar, der in KI-Chips von Nvidia investiert wird, in den nachsten Jahren ein Erlds
von zehn Dollar oder mehr erzielt wird. Die ,goldenen GPUs", wie Dan Ives die
KI-Chips von Nvidia nennt, seien der Beginn einer Welle von Ausgaben ... und
nicht das Ende. Jetzt wlrden zahlreiche Anwendungen Uber das gesamte Un-
ternehmens- und Kunden-Okosystem hinweg entwickelt, so lves weiter. Das sind
natUrlich beste Aussichten fUr alle Unternehmen, die sich auf KI-Anwendungen
und Kl-Software spezialisiert haben. Dan Ives nennt hier vor allem die groBen und
bekannten Player wie Microsoft, Salesforce, Snowflake oder Palantir, aber natlr-
lich wird es unter kleineren Unternehmen noch weitaus mehr Kl-Gewinner geben.

Auch fUr andere Experten waren die Nvidia-Zahlen der vergangenen Woche

ein echter ,Game Changing Moment” — ein Moment, der alles verandert. Und

der Startschuss fur die zweite oder dritte Welle von Unternehmen, die sich auf

Kl fokussieren. Davon gibt es schon jetzt einige und es werden wohl noch viele
hinzukommen. Das Gute — und auch das ist ein groBer Unterschied zur Internet-
blase der 1990er-Jahre — ist, dass viele dieser Firmen bereits profitabel — oder
zumindest auf dem Weg dorthin — sind. Wahrend des Internetbooms kannten die
meisten Firmen Gewinne nur vom Hérensagen und selbst nennenswerte Umsatze
waren gréBtenteils nur in Unternehmensprasentationen zu finden.
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TeleTrader.com
Appian, in US-Dollar
Der kréftige Anstieg nach den guten
Q4-Zahlen wurde direkt wieder
abverkauft, ohne dass es daflr einen
Grund gabe — eine gute Gelegenheit
zum Nachfassen.
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I Uneingeschrénkt kaufenswert

\@r o o S o Halteposition, Neu-Leser: nicht kaufen
MAYDORN HOTLIST VIARATHON S ———

Aktien von gréBeren Unternehmen mit starkem Wachstum, maglichst hoher Profitabilitdt und Gberdurchschnittlichen Renditeerwartungen,

moderates Risiko, Anlagehorizont: mehrere Jahre.

B BYD AOM4W9 08.07.15/03.05.21 8,98 € 22,10 € +146 % 50,00 € 15 %
B TESLA A1CX3T 13.11.17 17,33 € 176,50 € +918 % 400,00 € 7%
B SAMSUNG SDI 923086 14.05.19/15.07.20 50,78 € 67,00 € +33,9 % 100,00 € 10 %
B SOLAREDGE A14QVM 11.04.19 36,60 € 62,20 € +69,9 % 150,00 € 5%
B  JINKOSOLAR AOQ87R Mai19/Méar20/Méar21 22,11 € 23,90 € +8,1 % 80,00 € 10 %

m MINI-FUTURE AUF E-MOBILITAT BATTERIE

INDEX MC2G7K 24.05.19 524 € 19,80 € +278 % 50,00 € 5%
B ARCADIUM LITHIUM (LIVENT) A3E13Q 10.09.19/06.11.20 3,38 € 4,26 € +26,0 % 14,50 € 10 %
[ BITCOIN PARTIZIPATIONS-ZERTIFIKAT VX1BTC 16.05.22/12.12.23 320,00 € 433,00 € +35,3 % 850,00 € 10 %
B ENCAvIS 609500 25.08.20/06.10.20 15,85 € 11,07 € -30,2 % 35,00 € 10 %
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MAYDORN HOTLIST VIARATHON

Aktien von gréBeren Unternehmen mit starkem Wachstum, maglichst hoher Profitabilitdt und Gberdurchschnittlichen Renditeerwartungen,

moderates Risiko, Anlagehorizont: mehrere Jahre.

I Uneingeschrénkt kaufenswert

Halteposition, Neu-Leser: nicht kaufen
M Potenzieller Verkaufskandidat

B FREYR BATTERY A3E3UN 10.12.21/10.05.22 8,65 € 1,68 € -81,5 % 5,00 € 10 %
[ SMASOLAR AODJ6J 30.08.22/07.06.23 68,50 € 48,40 € -29,3 % 120,00 € 10 %
B  UIPATH A3CNDG6 31.05.23 16,00 € 21,50 € +34,4 % 35,00 € 5%
B XOMETRY A3CTJB 29.09.23 15,80 € 27,60 € +74,7 % 45,00 € 2,5 %
B APPIAN A2DR9Y 25.01.24 31,50 € 29,80 € -5,4 % 62,00 € 5%
v
B NUTANIX A2ACQE 30.01.24 52,50 € 54,00 € +2,9 % 90,00 € 5%
A
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@ MAYDORN HOTLIST

Aktien von kleinen bis mittelgroBen Unternehmen mit sehr hohen Wachstumsraten und auBerordentlich groBem Potenzial, hohes Risiko,

Anlagehorizont: mehrere Monate bis mehrere Jahre.

Uneingeschrankt kaufenswert

Halteposition, Neu-Leser: nicht kaufen
M Potenzieller Verkaufskandidat

09.03.22 73,00 € 68,10 € -6,7 % 100,00 € 5%
27.05./28.07.22 5,05 € 3,16 € -37,4 % 8,60 € 5%
v
22./28.06.22 7,80 € 13,63 € 18,00 € 5%
31.01.20/04.02.22 2,86 € 1,08 € -62,2% 8,00 € 5%
v
07.07.22 3,80 € 3,00 € -121,1 % 20,00 € 7,5 %
v
24.08.23 45,00 € 21,80 € -51,6% 110,00 € 5%
v
29.09.23 4,55 € 4,50 € -1,1 % 7,50 € 2,5 %
12.12.23 7,20 € 5,60 € -27,8 % 15,00 € 5%
v
29.01.24 9,70 € 6,60 € -32,0 % 23,00 € 5%
v
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MAYDORN HOTLIST EXPLOSIV

Aktien von sehr kleinen bis kleinen Unternehmen mit Aussicht auf extremes Wachstum oder Derivate (zum Beispiel Optionsscheine) auf Aktien

der Marathon- oder Sprinter-Hotlist, sehr hohes Risiko, Anlagehorizont: mehrere Wochen bis mehrere Monate, in Einzelféllen auch langer.

M Uneingeschrénkt kaufenswert

Halteposition, Neu-Leser: nicht kaufen
M Potenzieller Verkaufskandidat

05.09.22/27.11.23 8,15 € 2,24 € -72,5 % 21,50 € 2%
06.09.22/17.05.23 11,00 € 4,16 € -62,3 % 26,00 € 5%
v
10.10.23/01.02.24 0,71 € 0,46 € -35,2 % 1,70 € 2%
156.11.23 1,18 € 1,19€ +0,8 % 4,00 € 1%
v
24.11.23 8,18 € 18,00 € +120 % 26,00 € 1%
18./29.01.24 5,33 € 4,63 € -15,0 % 12,00 € 2%
22./23.01.24 7,95 € 1717 € +116 % 60,00 € 2%
30.01/01.02.24 7,50 € 14,18 € +89,1 % 30,00 € 2%
31.01.24 0,58 € 0,54 € -6,9 % 1,20 € 1%
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MAYDORN HOTLIST EXPLOSIV

Aktien von sehr kleinen bis kleinen Unternehmen mit Aussicht auf extremes Wachstum oder Derivate (zum Beispiel Optionsscheine) auf Aktien

der Marathon- oder Sprinter-Hotlist, sehr hohes Risiko, Anlagehorizont: mehrere Wochen bis mehrere Monate, in Einzelféllen auch langer.

10

M Uneingeschrénkt kaufenswert

Halteposition, Neu-Leser: nicht kaufen
M Potenzieller Verkaufskandidat

01.02.24 1,20 € 1,05 € -12,5 % 2,30 € 1%
01.02.24 1,40 € 1,48 € +5,7 % 3,00 € 1%

A
07.02.24 1,33 € 1,35 € +1,5 % 3,50 € 1%

A
08.02.24 0,68 € 0,65 € -4,4 % 1,50 € 1%
13.02.24 2,35 € 1,70 € -27,7 % 7,50 € 1%

v
13.02.24 9,20 € 10,44 € +13,5 % 18,00 € 1%
16.02.24 1,00 € 0,42 € -58,0 % 2,40 € 1%

v
21.02.24 8,70 € 8,06 € -7,4 % 17,00 € 1%
23.02.24 0,77 € 0,79 € +2,6 % 2,40 2%
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