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EXECUTIVE SUMMARY

SpaceX, das Konglomerat von Elon Musk, vollzog im
Juni 2026 als erstes von drei Mega-IPOs den gréfiten
Borsengang der Geschichte; Anthropic und OpenAl
dirften folgen. Zusammen kénnte das Emissionsvolu-
men 200 Milliarden USD ubersteigen. Goldman
Sachs erwartet fir 2026 ein US-IPO-Volumen von bis
zu 225 Mrd. USD. SpaceX allein nahm mit rund 75
Mrd. USD bereits mehr Kapital auf als sdmtliche Bor-
sengange auf dem HoOhepunkt des Internetbooms
1999.

Die historischen Daten zeigen ein klares Muster. Der
langfristige Erfolg nach dem ersten Handelstag blieb
in der Breite deutlich hinter dem Gesamtmarkt zu-
rick. Nur rund jedes zehnte IPO schlagt den Markt
Uber drei Jahre.

Besonders aussagekraftig ist das Kurs-Umsatz-Ver-
haltnis. IPOs mit einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis von
mehr als 40x erzielten am ersten Handelstag im
Schnitt 93,6%, verloren in den folgenden drei Jahren
aber 44,8%. Gegenliber dem Gesamtmarkt entspricht
das 58,5 Prozentpunkten Underperformance.

Verhaltenstkonomisch ist das IPO-Paradoxon gut er-
klarbar: Anleger orientieren sich an wenigen bekann-
ten Gewinnern und unterschatzen die breite Masse
spater enttauschender Bérsengange. Dadurch wirkt
der Einstieg attraktiver, als es die historischen Daten
nahelegen. Hinzu kommen Herdenverhalten und eu-
phorisches Sentiment bei groRen Bérsengangen.

Erkenntnisse und zentrale Schlussfolgerungen:

Drei Mega-IPOs treffen auf die historisch un-
glinstigste Merkmalskombination.

Die Beispiele SpaceX, Anthropic und OpenAl vereinen
jene Merkmale, die historisch mit besonders schwacher
IPO-Performance verbunden waren: extreme Bewertungs-
multiples, geringer Streubesitz und beim Listing geringe
oder negative Profitabilitdt. SpaceX steht exemplarisch
daflr: Das Unternehmen kommt auf ein Kurs-Umsatz-Ver-
haltnis von rund 91x und meldete fir 2025 Nettoverluste
von 4,9 Mrd. USD. Diese Kombination zahlt in der Daten-
historie zu den schwachsten Segmenten der Langfristper-
formance.

Das IPO-Paradoxon: GroRer Ersteindruck, er-
niichternde Langfristrendite.

Die historischen Zahlen sind klar: Uber 9.300 US-IPOs
zwischen 1980 und 2025 zeigen, dass Kaufer am ersten
Handelstag langfristig meist schlechter abschneiden.
Nach drei Jahren lagen sie im Schnitt 20,5 Prozentpunkte
hinter dem Gesamtmarkt, wahrend Zeichner zum Emissi-
onspreis nur 3,3 Prozentpunkte Underperformance ver-
zeichneten. Dieser Zugang bleibt jedoch meist institutio-
nellen Investoren vorbehalten.

Besonders schwach entwickelten sich unprofitable IPOs.
Verlustschreibende Unternehmen lagen nach drei Jahren
durchschnittlich 30,7 Prozentpunkte hinter dem Markt. Zu-
gleich ist ihr Anteil von 19% in den 1980er-Jahren auf 70%
zwischen 2011 und 2025 gestiegen, womit die aktuelle
IPO-Welle in ein historisch besonders schwaches
Segment fallt.



Der Hype folgt bekannten Verhaltensmustern.

Dass Anleger trotz klarer Evidenz bei gro3en Borsengan-
gen einsteigen, liegt selten nur an fehlender Analyse.
Haufig wirken bekannte Verhaltensmuster. Im Fokus ste-
hen Erfolgsgeschichten wie Facebook, Google, Palantir
oder Amazon; weniger prasent sind die vielen IPOs, die
rasch verschwanden oder lange enttauschten.

Nach der Kaufentscheidung nehmen Anleger bevorzugt
bestatigende Informationen wahr, wahrend Gegensatzli-
ches oft ausgeblendet wird. Fallt der Kurs nach dem Lis-
ting, wird das eher als voriibergehende Schwache inter-
pretiert als ein Signal, die urspriingliche Bewertungsan-
nahme zu hinterfragen. Zugleich verstarkt starkes Book-
building den Eindruck, dabei sein zu miissen. So entsteht
ein prozyklisches Muster: Anleger kaufen, weil der Markt
kurzfristig Attraktivitdt signalisiert, nicht zwingend wegen
eines Uberzeugenden Chance-Risiko-Profils.

Angebotsdruck nach IPO: Nach Ablauf der
Lock-ups steigt das Verkaufsrisiko.

Mit dem Borsengang endet die Angebotsdynamik nicht,
haufig beginnt sie erst danach. Sobald die tblichen Lock-
up-Fristen von rund 180 Tagen auslaufen, kénnen Griin-
der, Mitarbeiter und Friihinvestoren grofere Aktienpakete
verkaufen. Fir 2026 wird daraus ein zusatzliches Aktien-
angebot von rund 500 Mrd. USD erwartet. Auf die Rekord-
welle neuer Emissionen folgt damit eine zweite,
verzdgerte Angebotswelle.

Diese Entwicklung trifft auf ein Marktumfeld, in dem Akti-
enruckkaufe weniger stark als Gegengewicht wirken. Der
hohe Kl-Investitionsbedarf bindet Kapital, das zuvor oft fir
Buybacks genutzt wurde. Wahrend also weniger Aktien
vom Markt genommen werden, entsteht neues Eigenkapi-
tal in historischer GréRRenordnung. Das erhoht den Druck
auf Uberbewertete Neuemissionen und fir Portfoliomana-
ger:innen spricht das fir Geduld beim Einstieg.

Fir Portfoliomanager:innen ergibt sich folgende
Schlussfolgerung: Bei Mega-IPOs liegt der groflte
Fehler selten darin, ein interessantes Unternehmen
zu verpassen. Das groRere Risiko besteht darin, in
der Phase maximaler Aufmerksamkeit zu einem
Preis einzusteigen, der bereits viel Zukunft vorweg-
nimmt. In den ersten Wochen nach dem Listing domi-
nieren haufig Knappheit, Storytelling und kurzfristige
Nachfrage. Die fundamentale Einordnung folgt oft
spater.

Mit etwas Abstand verandert sich die Informationsla-
ge deutlich. Wachstum, Profitabilitat und Kapitalbe-
darf werden besser einschatzbar, wahrend der tech-
nische Angebotsdruck sichtbarer wird. Portfoliomana-
ger, die nicht unmittelbar kaufen mussen, gewinnen
Zeit: fur Bewertung, Risikoprifung und eine diszipli-
niertere Entscheidung.

Nicht der friiheste Einstieg ist entscheidend, sondern
der bessere Einstiegspunkt. Geduld schiitzt vor Uber-
héhten Erwartungen und erdffnet die Moglichkeit,
erst dann selektiv zu investieren, wenn sich ein rea-
listischeres Chance-Risiko-Profil herausgebildet hat.



MARKTKONTEXT

Drei Mega-Borsengange, eine Emissionswelle auf Rekordniveau und ein Angebotseffekt,

der haufig unterschatzt wird.

Erstmals in der Geschichte drangen drei private Unter-
nehmen mit Bewertungen nahe oder oberhalb von einer
Billion US-Dollar im selben Kalenderjahr an die Borse.
SpaceX wird seit dem 12. Juni 2026 an der Nasdaq ge-
handelt, Anthropic hat Anfang Juni vertrauliche IPO-Un-
terlagen eingereicht, OpenAl verschiebt den urspriing-
lich fir Q4 2026 erwarteten Borsengang auf 2027.

Goldman Sachs erwartet fir 2026 ein US-IPO-Gesamt-
volumen von bis zu USD 225 Mrd., rund viermal so viel
wie im Vorjahr. SpaceX sammelte allein rund USD 75
Mrd. ein und damit mehr als samtliche internetbezoge-
nen Bérsengange auf dem Hohepunkt der Dotcom-Eu-
phorie 1999. Portfoliomanager:innen orientieren sich an
den Einschatzungen von Analysten, von denen viele den
fairen Wert von SpaceX deutlich unter der Bewertung
sehen, die derzeit vom Markt eingepreist wird.

US-IPO-Volumen steigt wieder an
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Neben der sichtbaren Emissionswelle entsteht jedoch
eine zweite, oft weniger beachtete Angebotswelle. Nach
einem Borsengang dirfen Griinder, Mitarbeiter und
Fruhinvestoren ihre Anteile Ublicherweise erst nach Ab-
lauf einer Sperrfrist von rund 180 Tagen verkaufen.

Goldman Sachs schatzt, dass allein durch auslaufende
Lock-up-Fristen im Jahr 2026 weitere 500 Mrd. USD an
Aktien aus jungsten und bevorstehenden Borsengangen
auf den Markt kommen kdnnten. Auch 2027 durfte das
zusatzliche Angebot hoch bleiben.

Damit entsteht ein Angebotseffekt, der auch den breite-
ren Markt beeinflussen kann. Grofke IPO-Jahre fielen
historisch haufig in Phasen, in denen Eigentumer glinsti-
ge Marktbedingungen fiir Verkaufe nutzten.

Il Beschlossen Bl schitzung
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SpaceX (SPCX) Borsengang erfolgt 1700 Mrd. USD 4-5% Nasdaq 12. Juni 2026

Anthropic Vertrauliche S-1 vom 1. Juni ~965 Mrd. USD offen offen Oktober 2026 (gesch.)
2026

OpenAl Pre-Filing; S-1 in Vorbereitung  ~850 Mrd. USD offen offen 2027 (gesch.)

Quellen: Bloomberg, Reuters, S-1-Filings (Mai/Juni 2026). Goldman Sachs (Mai 2026).



DER SPACEX-BORSENGANG

Initial-Pop, Euphorie und Kursrickgang. Die ersten drei Handelswochen des weltgrofiten

Bdrsengangs im Uberblick.

SpaceX wurde am 12. Juni 2026 zum Emissionspreis
von 135 USD zugeteilt, Eréffnungskurs an der Borse
150 USD, Tagesschluss 161 USD. Ein Plus von 19%,
genau der 45-Jahres-Durchschnitt aller US-IPOs laut
Professor Ritter von der University of Florida. In den
Folgetagen trieb breite Euphorie den Kurs weiter. Am
16. Juni (Tag 3 nach der Emission) notierte die Aktie
intraday bei 225,64 USD, ein Aufschlag von 67% gegen-
Uber der Emission. Schluss an diesem Tag: 202 USD.

Am 22. Juni (Tag 7): —16%. Es folgten bereits erste Ge-
winnmitnahmen.

SpaceX (SPCX): Borsendebiit und Kursverlauf

Am 23. Juni (Tag 8) wurde die Aktie intraday bei 147
USD gehandelt und fiel dabei unter den Eréffnungskurs
von 150 USD. Schluss 156 USD. Ein Rickgang von
34% gegenuber dem Allzeithoch.

Am 2. Juli (Tag 14) erfolgte die Nasdag-100-Aufnahme.
SpaceX notiert 28% unter dem Allzeithoch, aber 20%
Uber dem Ausgabepreis. Der S&P 500 bleibt vorerst au-
3en vor, S&P Dow Jones halt an der Einjahres-Listing-
Pflicht fest. Andere Indexanbieter nehmen die Aktie
sofort auf.

SpaceX wurde als weltgroRter Borsengang beispielhaft
naher betrachtet. Damit ist keine Anlageempfehlung ver-
bunden.
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Intraday-ATH, 16. Juni (225,64 USD) — Aufschlag gegeniber Aus-
gabepreis
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Tag 16: Nasdag-100-Zwangskauf (QQQ u. a.)



WAS SAGT DIE GESCHICHTE

Vier Jahrzehnte konsistente Underperformance und das Kurs-Umsatz-Verhaltnis als

besonders treffsicherer Fruhindikator.

Die Datenbasis ist eindeutig. Das Warrington College of
Business der University of Florida, das die umfassends-
te offentlich zugangliche IPO-Datenbank fiihrt, hat tber
9.300 US-Bdrsengange von 1980 bis 2025 ausgewertet.
Das Ergebnis: Die durchschnittliche Drei-Jahres-Rendi-
te, gemessen vom Erstkurs, lag bei 19%, der Gesamt-
markt entwickelte sich im gleichen Zeitraum um 39,6%.
Das entspricht einem Ruckstand von 20,6 Prozentpunk-
ten.

Wer zu Emissionspreis zeichnen kann, liegt mit durch-
schnittlich 3,3%
Markt deutlich besser. Dieser Zugang bleibt dem breiten

Underperformance gegenlber dem

Anlegerkreis jedoch weitgehend verschlossen und ist

vor allem institutionellen Investoren mit etablierten

Geschéaftsbeziehungen vorbehalten.

Noch aussagekraftiger ist die Aufteilung nach Qualitat.
Verlustbringende IPOs lagen nach drei Jahren um 30,7
Prozentpunkte hinter dem Markt, profitable um 13 Punk-
te. Kleinere und unprofitable Bérsengange (Umsatz un-
ter 100 Mio. USD und verlustschreibend) haben im
Schnitt nach drei Jahren faktisch keinen Wertzuwachs:
-0,5% absolute Rendite bei 34,3 Punkten Underperfor-
mance.

Kurs-Umsatz-Verhéltnis als Friihwarnsignal

Der starkste empirische Zusammenhang liegt beim
Kurs-Umsatz-Verhaltnis. Unter IPOs mit einem Umsatz
von mehr als 100 Mio. USD zeigt sich ein klares Muster:
Je teurer die Emission, desto grofier der Kurssprung am
ersten Handelstag und desto schlechter die Langfristren-
dite.

Das Muster ist eindeutig: Ein Kurs-Umsatz-Verhaltnis
Uber 40x% bedeutete im historischen Mittel einen Kursri-
ckgang von fast 45% Uber drei Jahre und eine Under-
performance gegeniber dem Markt von 58,5 Prozent-
punkten. SpaceX kommt bei einer Bewertung von 1700
Mrd. USD und einem Umsatz von 18,7 Mrd. USD auf ein
Kurs-Umsatz-Verhaltnis von rund 91x. Hinzu kommen
Nettoverluste von 4,9 Mrd. USD in 2025. Die historische
Erfahrung weist Portfoliomanager:innen auf ein wieder-
kehrendes Muster hin: ein kraftiger Kurssprung zu Be-
ginn, gefolgt von einer deutlich schwierigeren Phase.

IPOs mit Umsatz > USD 100 Mio., Ersttagsrendite und 3-Jahres-Performance vs. Markt

K/U-VERHALTNIS

ERSTTAGSRENDITE

3-JAHRES-RENDITE VS. GESAMTMARKT

Unter 5x 3.384 +8,9%

5—-10x 395 +24.1%
10 — 20x 198 +36,6%
20 - 40% 87 +55,9%
Uber 40x 46 +93,6%

+41,3% -1,3 PP
+20,7% -8,0 PP
+18,5% -7,7 PP
+2,9% -16,3 PP
-44,8% -58,5 PP

Quelle: Ritter, J., ,Initial Public Offerings: Updated Statistics", Mai 2026. Basis: US-IPOs mit Umsatz > 100 Mio. USD



ZWE| MARKTE, EI

N MUSTER

Erkenntnisse aus uber 800 US-Technologie-Borsengangen von 1984 bis 2025.

Eine Analyse von US-Tech-Borsengangen der Vergan-
genheit illustriert, mit welchen Verlusten Investoren
oftmals umgehen mussten. Unter 848 US-Tech-Bérsen-
gangen von 1984 bis 2025 lag der mediane maximale
Kursriickgang im ersten Notierungsjahr bei 59%. Ganze
53% der Listings schlossen das erste Jahr mit einer
negativen Rendite ab.

Besonders aufschlussreich ist, dass selbst spatere Er-
folgsgeschichten den Weg nicht ohne erhebliche Turbu-
lenz zurucklegten. Ausgewahlte, besonders medienwirk-
same Borsengange sind in der Grafik dargestellt. Palan-
tir verlor im ersten Jahr 53%, bevor es sich vervielfach-
te. Facebook verlor 54%, bevor es zu einem der wert-
vollsten Konzerne der Welt aufstieg. Uber durchlief
sogar einen 68% Drawdown, bevor es zum profitablen
Marktfiihrer im Mobilitatssektor wurde.

Da die jingsten Mega-IPOs allesamt aus dem US-Tech-
nologiesektor stammen, bietet dessen Historie einen
wertvollen Erfahrungsschatz fir Investoren.

Fir aktive Manager zeigt sich eine entscheidende Er-
kenntnis: Eine Beobachtungsphase von sechs bis zwolf
Monaten konnte in der Stichprobe erhebliche Mehrrendi-
ten generieren. Wahrend bei den wenigen erfolgreichen
IPOs nur geringe Performanceeinbulen entstehen, las-
sen sich bei vielen Borsenneulingen mit negativer Ein-
jahresrendite haufig erhebliche Verluste vermeiden. Ge-
duld erweist sich damit nicht nur als wirksames Risiko-
management, sondern oft auch als Quelle zusatzlicher
Rendite.

Maximaler Drawdown im ersten Jahr nach IPO: ausgewahlte US-Tech-Listings vs. Gesamtstichprobe

Blau: negative 12-Monats-Rendite - Gelb: positiver Jahresausgang (%)
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Lyft (2019)
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Quelle: Ritter, J. (2026); Kepler Fonds KAG.

turbulenten Monate als Beobachtungsphase.

Das kostet kaum Performance, verhindert aber oft Verluste."

Kepler Research Center



Das Muster ist nicht auf US-Tech beschrankt. Auch ein gefragter deutscher Rustungs-
Borsengang im Marz 2026 zeigt den klassischen Verlauf.

Der Rustungszulieferer VINCORION SE (Wedel bei
Hamburg, gegriindet 1895, bis 2022 Teil von Jenoptik)
ging am 20. Marz 2026 im Prime Standard der Frankfur-
ter Borse an den Markt. Ausgabepreis 17,00 EUR, Volu-
men rund 345 Mio. EUR. Mehrfach Uberzeichnet; Inves-
toren wie Fidelity, Invesco und T. Rowe Price zeichneten
im Vorfeld fir rund 105 Mio. EUR.

Erster Kurs: 19,30 EUR. Tageshoch: 19,93 EUR. Ein
Kurssprung von gut 13,5%. Dann das bekannte Muster:
In den folgenden Wochen gab die Aktie den Aufschlag
vollstédndig ab, fiel unter den Ausgabepreis und notierte
im Tief bei 16,16 EUR — knapp 19% unter dem Eroff-
nungshoch. Der Kurssprung im Mai konnte nicht gehal-
ten werden. Es folgte eine Korrektur unter den Erstkurs
in Richtung 17 EUR.

VINCORION zeigt damit im Kleinen, was sich im selben
Sektor auch auf Fondsebene beobachten lasst: Kapital
stromt bevorzugt dorthin, wo die jlingste Wertentwick-
lung bereits Uberzeugt hat, nicht dorthin, wo kiinftige
Renditen am wahrscheinlichsten sind. Ein &hnliches
Muster zeigt sich auf Fondsebene. Im Rustungsbereich
— dem Sektor, dem VINCORION angehort — entstand
seit 2022 eine Welle neuer Sektorfonds, just als Bewer-
tungen und Kapitalzuflisse ihren Héhepunkt ansteuer-
ten. Frazzini und Lamont (2008) zeigen, dass Mittelzu-
flisse in fokussierte Segmente vergangene Renditen
verfolgen, nicht kiinftige.

VINCORION SE: Kurssprung bei Erstnotiz und anschlieBende Reversion

Kursverlauf in EUR, 20. Marz bis Juli 2026.

24,50

21,50
Hoch 20 EUR (Tag 1)

18,50 Erstkurs 19 EUR
® IPO 17 EU

Tief 16 EUR (unter Ausgabe)

15,50

17 EUR (-9% vom Erstkurs)
Schluss 2. Jul

20. Mar April Mai

Quelle: Bloomberg
KENNZAHL VINCORION SE
Ausgabepreis 17,00 EUR
Erstkurs / Tageshoch
Verlauf bis Juli

Art der Platzierung

19,30 EUR /19,93 EUR

Schluss ~17,30 EUR

Reiner Sekundarverkauf

Juni Juli

INTERPRETATION

Bewertung KGV 2025 = 46x%, P/S = 3,75x
+13,5% [ +17% Pop

unter Ausgabepreis, -9% ggu. Erstkurs

Erlds an Alteigentiimer, kein frisches Kapital

Hinweis: VINCORION ist ein profitables Unternehmen in einem Wachstumssektor. Der Punkt ist nicht die Qualitét des Unternehmens, sondern der
Einstiegszeitpunkt und das Bewertungsniveau zum Listing, beides Faktoren, (iber die ein aktiver Manager frei entscheiden kann.



BEHAVIORAL FINANCE

Warum Anleger trotzdem investieren und wie Behavioral Finance dieses Verhalten

erklart.

Wenn man weif3, dass IPOs historisch underperformen,
stellt sich eine naheliegende Frage: Warum investiert
jemand trotzdem? Die Antwort liegt weniger in mangeln-
der Information als in gut dokumentierten kognitiven
erfahrene Investoren nicht

Mustern, die selbst

vollstandig ausschalten konnen.

Reprasentativitiat. Wir denken bei IPOs an Google,
Amazon oder Palantir, die bekannten Aushangeschilder.
Was wir vergessen: Fur jeden solchen Ausreil3er gibt es
Dutzende Borsengange, von denen man kaum mehr
hort. Das Gehirn schatzt Wahrscheinlichkeiten anhand
markanter Beispiele, nicht anhand der echten statisti-
schen Verteilung. Historisch schlagt nur etwa jedes
zehnte IPO den Markt tber drei Jahre.

Herdenverhalten. Kaufe ziehen weitere Kaufe an. Das
Bookbuilding eines Mega-IPO ist ein Paradebeispiel fir
Informationskaskaden: Die Uberzeichnung durch GroR-
investoren wirkt haufig wie ein Qualitatssignal: Anleger
unterstellen, dass institutionelle Investoren tber bessere
Informationen verfligen, und folgen dieser Nachfrage
auch dann, wenn die zugrunde liegende Bewertung fun-
damental nicht zwingend gerechtfertigt ist.

Sentiment und Timing. Emittenten gehen nicht zufallig
an die Borse, sie tun es, wenn die Markte steigen und
die Stimmung gut ist. Forschungsergebnisse zeigen
konsistent, dass IPO-Volumen in Sentiment-Hochpha-
sen clustert und diese Kohorten anschlieRend systema-
tisch underperformen. Der Emittent realisiert den Erl6s,
der Kaufer tragt das Bewertungsrisiko.

Bestatigungsfehler. Wer sich fir den Kauf zum IPO
Start entschieden hat, sucht anschlielend gezielt nach
bestatigenden Informationen und blendet Gegenargu-
mente aus. Negative Analystenkommentare werden als
Panikmache abgetan, positive Nachrichten als Bestati-
gung gewertet. Das verzdgert den rationalen Ausstieg,
selbst wenn die Datenlage langst gegen die Position
spricht.

»,Das Muster wiederholt sich: Ausreiler dominieren die Wahrnehmung, Anleger liberschétzen
ihre Treffsicherheit und kaufen hdufig zum ungiinstigsten Zeitpunkt.”

Kepler Research Center



WENN DIE INDEXAUFNAHME

VERPFLICHTET

Warum passive Anleger bei einer raschen Indexaufnahme nach dem Bdrsengang
messbare Kosten tragen, obwohl diese vermeidbar waren.

Ein verbreitetes Argument lautet, dass passive Fonds
keine Kurse bestimmen, da sie zum jeweils aktuellen
Marktpreis kaufen und die Preisbildung den aktiven
Marktteilnehmern Gberlassen. Diese Sichtweise setzt al-
lerdings voraus, dass aktive Investoren die zusatzliche
Nachfrage ohne Preisaufschlag bedienen.

In der Praxis ist diese Bedingung nicht immer erflllt. Ist
die Aufnahme einer Aktie in einen Index absehbar, prei-
sen aktive Marktteilnehmer die erwartete Nachfrage der
indexgebundenen Fonds bereits vor dem Aufnahmeter-
min ein. Der Kaufkurs der passiven Fonds enthalt damit
eine Pramie, die aus ihrer eigenen, mechanisch determi-
nierten Nachfrage resultiert. Besonders ausgepragt ist
dieser Effekt bei Schnellaufnahmen unmittelbar nach
einem Borsengang.

Murray und Sammon (2026) untersuchen sogenannte
in CRSP-Indizes, bei
Neuemissionen bereits fliinf Handelstage nach dem Lis-
ting indexiert werden. Sie zeigen, dass Fast-Track-IPOs
vergleichbare Neuemissionen vom ersten Handelstag
funf

Fast-Track-Aufnahmen denen

bis zum Aufnahmezeitpunkt um mehr als

Prozentpunkte outperformen.

DIE GROSSENORDNUNG AM BEISPIEL SPACEX

EINE EINORDNUNG

ungunstigsten Zeitpunkt nicht folgen zu mussen.

Der Effekt erreicht seinen Hohepunkt am Aufnahmetag
und bildet sich innerhalb von rund drei Wochen signifi-
kant zuriick. Die Autoren schatzen den mechanischen
Nachfrageschock auf etwa sieben Prozent der ausgege-
benen Aktien und beziffern signifikante implizite Kosten
fur Indexfondsanleger.

Bemerkenswert ist zudem, dass die antizipierte Index-
aufnahme bereits die Emissionsstruktur beeinflusst:
Fast-Track-IPOs nehmen rund sechs Prozent mehr Ka-
pital auf als vergleichbare Transaktionen. Der Bdrsen-
gang von SpaceX illustriert die GréRenordnung dieses
Mechanismus unter verscharften Bedingungen. Ein
Streubesitz von lediglich 4,3 Prozent, Schnellaufnahmen
in mehrere Indexfamilien und sequenzielle Kaufe von
vier grofden Indexanbietern konzentrierten die mechani-
sche Nachfrage in einem engen Zeitfenster bei
begrenztem handelbarem Angebot.

Vanguards CRSP-Tracker und FTSE-Russell-Fonds mussten am flunften Handelstag zum Schlusskurs kaufen und
zahlten dafiir schatzungsweise rund 540 Mio. USD mehr, als sie zum Emissionspreis gezahlt hatten. Unterstellt man,
dass die Halfte dieser Aufwertung temporar ist und sich zuriickbildet, entspricht das einer impliziten Belastung von
rund 270 Mio. USD, getragen von den passiven Anlegern, allein durch die Aufnahme einer einzigen Aktie. Der Index-
effekt ist eine verdeckte Kostenkomponente: Sie addiert sich zu sichtbaren Geblihren, bleibt aber unbemerk.

Diese Effekte sind real, aber im Portfoliokontext begrenzt: Das Gewicht von SpaceX in breiten Indizes ist klein
(Russell 1000 rund 0,11%, MSCI All Country World rund 0,07%), und auch benchmarkgebundene aktive Fonds miis-
sen ahnlich kaufen, wenn sie nicht bewusst untergewichten. Der entscheidende Unterschied ist nicht ,passiv gegen
aktiv", sondern die Freiheit, dem mechanischen Aufnahmekalender und dem damit verbundenen Zwangskauf zum
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FAZIT

SpaceX war die Generalprobe. Die nachsten beiden Mega-Borsengange konnten
diesem Muster folgen, moglicherweise sogar in verscharfter Form.

Wenn SpaceX der Prolog ist, dann sind OpenAl und An-
thropic die nachsten beiden Akte derselben Inszenie-
rung. Beide werden mit Bewertungen nahe oder ber ei-
ner Billion US-Dollar erwartet, beide mit extrem hohen
Kurs-Umsatz-Verhaltnissen, geringem Streubesitz und
einem zum Listing negativen oder nur knapp positiven
Ergebnis. Damit erfiillen sie dieselbe Merkmalskombina-
tion, die in der Datenhistorie mit der schwachsten
Langfristrendite verbunden ist.

Die Zahlen sprechen fir sich: IPOs mit P/S Uber 40x
verloren in den drei Jahren nach dem Listing im Schnitt
44,8% und lagen 58,5% hinter dem Markt. SpaceX
kommt auf ~91x. Der mediane maximale Drawdown im
ersten Notierungsjahr bei 800 US-Tech-IPOs betrug
59%.

Zwei Mechanismen treffen dabei zusammen. Der be-
kannte IPO-Effekt und die Indexmechanik: Bei einer
Schnellaufnahme nach dem Boérsengang ist der
Zwangskauf konzentriert. Wichtig: Der S&P 500 behalt
seine Einjahres-Wartefrist; der Nasdag-100 greift via
Fast-Entry-Regel sofort und zeigt den Preiseffekt noch
deutlicher.

Hinzu kommt eine zweite Angebotswelle, die haufig
Ubersehen wird: das Auslaufen der Lock-up-Fristen rund
180 Tage nach dem Listing. Goldman Sachs schatzt al-
lein hieraus 2026 zusatzliche rund 500 Mrd. USD an Ak-
tien, ein

struktureller ~ Angebotsdruck, der den

Reversionspfad verlangern kann.

Das bedeutet nicht, dass man IPOs generell meiden
muss. Es bedeutet, dass Portfoliomanager:innen selek-
tiv und mit realistischen Erwartungen an das Bewer-
tungsniveau herangehen sollten. Die Unternehmen, die
Langfristanleger belohnen, sind historisch die profitable-
ren, glnstig bewerteten und gut kapitalisierten, nicht die,
die das groRte Medieninteresse um das Listing veran-
stalten.

Fir aktive Portfoliomanager ist die Ausgangslage ein-
deutig: keine Aufnahmepflicht, kein Zeitdruck, keine me-
chanische Bindung an den Indexkalender. Genau darin
liegt ein Vorteil aktiven Managements: vorab beobach-
ten, die Fundamentaldaten prifen und erst bei attrakti-
verem Chance-Risiko-Profil selektiv investieren.

Bitte beachten Sie, dass eine Veranlagung in Wertpapie-
re neben Chancen auch Risiken beinhaltet. Es kann
nicht garantiert werden, dass in der Studie genannte
Titel Bestandteil unserer Portfolios sind.
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