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ichts dominierte in den vergangenen Monaten die Berichterstattung auf

der positiven Seite so stark wie das Thema kiinstliche Intelligenz (KI). Das

widerspiegelte sich auch in den Erwartungen und Entwicklungen am Aktien-
markt. Unternehmen wie Nvidia, Super Micro Computers oder Broadcom haben al-
leinin diesem Jahr zeitweise ihren Marktwert mehr als verdoppelt. Der Grund dieser
ausgeprigten Euphorie liegt mit dem Launch von ChatGPT bereits 18 Monate zuriick.
Durch die erfolgreiche Lancierung von Sprachassistenten erfasste die breite Offent-
lichkeit die Mdglichkeiten, die mit dem Einsatz von KI einhergehen. Besonders die
fiir das Training der KI entscheidende Halbleiterindustrie war die Gewinnerin die-
ses Booms. Aber auch die Hardware- und Softwareentwickler selbst. Auch die Forde-
rer der notigen Rohstoffe fiir die Produktion der Halbleiter und Hardwarehersteller
konnten seither stark zulegen. Erstaunlich dabei ist: Die Geburtsstunde von KI als
Forschungsgebiet liegt mit der Darmouth Conference 1956 bereits sehr lange zuriick.
Eine wichtige Voraussetzung fiir den Durchbruch und den vermehrten Einsatz von KI
ist allerdings erst heute mit der digitalen Verfiigharkeit von riesigen Datenmengen
und vor allem entsprechenden Rechnerkapazitdten vorhanden.

Zuletzt ist der Aufwértstrend etwas ins Stocken geraten. Die Kurse der Tech-
nologieunternehmen wurden volatiler. Grossere Kurseinbriiche von 10 bis 20 % bei
Technologiewerten sind keine Seltenheit. Das wirft Fragen auf: Droht eine Blase zu
platzen oder schaffen es die Unternehmen tatsichlich, den erhofften Produktions-
schub zu realisieren?

KI-Blase?
Eine Spekulationsblase entsteht dann, wenn Investoren aufgrund hoher Erwartun-
gen an zukiinftige Unternehmensgewinne bereit sind, mehr fiir einen Vermdogens-
wert zu bezahlen, als es dessen fundamentaler Wert nahelegen wiirde. Anzeichen
dafiir sind beispielsweise stark steigende Kurse, wihrend Gewinne stagnieren oder
deutlich hinterherhinken. Tatsachlich trifft dies zumindest teilweise auf die aktu-
elle Situation zu. Die Vorreiteraktie der KI-Unternehmen, Nvidia, 16ste erst dieses
Jahr Tesla als die am meisten gehandelte Aktie auf dem Markt ab. Die Fundamen-
taldaten lassen allerdings noch nicht den Schluss zu, dass die aktuelle Kursentwick-
lung auf mehr zuriickzufiihren ist als eben nur die hohen Erwartungen der Anleger.
Dass der Aktienmarkt als Summe der
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Marktkapitalisierungen sdmtlicher bor-
senkotierter Unternehmen in den USA
schneller wichst als die reale Wert-
schopfung, ist weder neu noch selten.
Im Zeitraum von 1952 bis heute ist der
US-Aktienmarkt im Durchschnitt um
rund 3.5 Prozentpunkte schneller ge-
wachsen als deren Wertschopfung. Auf
den S&P 500 heruntergebrochen ergab
sich im vergangenen Jahr jedoch ein be-
eindruckendes Bild. Wihrend die Um-
sdtze der im Index enthaltenen Unter-
nehmen durchschnittlich nur um 1.6%
wuchsen, verzeichnete der Index ein
Kurswachstum von 22.5%. Dieses Miss-
verhiltnis zwischen Markt- und Kurs-
wachstum war bei den Technologieun-
ternehmen besonders stark ausgepragt.
Auch im laufenden Borsenjahr wachsen



Anlagebulletin 2/24

Kurswachstum iibertrifft das Umsatzwachstum
bei Tech-Unternehmen deutlich
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die Kurse immer noch schneller als die Umsétze der
Unternehmen. Das Missverhiltnis scheint sich jedoch
abzuschwichen, weil Technologieunternehmen tat-
sdchlich allmihlich hohere Umséitze ausweisen.

Der sechste Zyklus
Ob es den Unternehmen wirklich gelingt, die neuen
Technologien wertschopfend in ihr Geschiftsmodell
zu integrieren, wird sich mittel- bis langfristig zeigen.
Klar ist: In der Vergangenheit waren es immer wie-
der wenige, aber markante
strukturelle Entwicklungen
in Form von Basisinnovatio-
nen, die fiir einen substan-
ziellen Schub in der Produk-
tivitdt und im Wohlstand
entscheidend waren. Dazu
gehorten die Erfindung der
Dampfmaschine, die Ein-
fithrung der Eisenbahn, die
Elektrifizierung, der Auf-
stieg der Petrochemie oder der Durchbruch in der In-
formationstechnologie. In seinem Aufsatz «Die langen
Wellen der Konjunkturs zeigte der russische Okonom
Nikolai Kondratieff auf, dass es zwei Arten von Wirt-
schaftszyklen gibt: mittelfristige Angebots- und Nach-
frageschwankungen sowie sehr lange Konjunkturwel-
len, die zwischen 40 und 60 Jahre dauern kénnen. Als
Ursache identifizierte er Paradigmenwechsel in der
Wirtschaft, die durch bedeutende technologische In-
novationen ausgelést wurden. Heute werden fiinf Kon-
dratieff-Zyklen unterschieden, die genau obengenann-
ten Basisinnovationen zugeordnet werden. Stehen wir
mit KI nun am Beginn eines sechsten langen Zyklus?
Nun, eine bedeutende technologische Innovation
muss disruptiv sein, brancheniibergreifend wirken und
eine breite gesellschaftliche Akzeptanz aufweisen. KI

xEine bedeutende technologische
Innovation muss disruptiv sein,
brancheniibergreifend wirken
und eine breite gesellschaftliche
Akzeptanz aufweisen.x»

erfiilllt diese Kriterien. Sie verdndert Geschaftsmodelle,
steigert die Effizienz, senkt Kosten und ermdoglicht vor
allem innovative Produkte und Dienstleistungen. Die
Chancen stehen gut, dass KI dem gesamtwirtschaftli-
chen Wachstum in den kommenden Jahren einen deut-
lichen Produktivitdtsschub verleiht. Dies wiederum
diirfte die Aktienméarkte positiv unterstiitzen. So 16s-
ten Basisinnovationen in der Vergangenheit nicht nur
hoheres Wirtschaftswachstum aus, sondern auch eine
positive Borsenentwicklung - getrieben durch Unter-
nehmen, die es verstanden, die strukturellen Entwick-
lungen friihzeitig zu erfassen und in ihr eigenes Ge-
schiftsmodell zu integrieren.

Doch nicht alle Unternehmen werden in diesem
Verdnderungsprozess erfolgreich sein. Das zeigt ein
Blick zuriick in die Jahre um die Jahrtausendwende
wiahrend der Dotcom-Blase, als die Erwartungen an den
breiten Einsatz des Internets die Kurse der Technolo-
gieunternehmen stark in die Hohe trieben. Cisco galt
damals mit seinen Routern als Wegbereiter des Inter-
nets und verfiigte auf dem Hohepunkt der Blase iiber
die hochste Marktkapitalisierung. Allerdings schaffte
es das damalige Vorzeigeunternehmen nicht, sich dau-
erhaft an der Spitze zu halten, und musste einen erheb-
lichen Kurseinbruch hinnehmen. Auf der anderen Seite
konnte sich Amazon zwar dem Platzen der Dotcom-
Blase auch nicht entziehen, entwickelte sich aber iiber
die Zeit kontinuierlich vom
Online-Buchhéindler zu ei-
nem der heute wertvollsten
Hightech-Unternehmen -
nicht zuletzt dank eines in-
novativen und vorausschau-
enden Geschiaftsmodells,
das technologische Ent-
wicklungen intelligent ins
Geschiftsmodell stets mit-
einbezog.

Selektiv attraktive Chancen nutzen

Als Anleger profitiert man von Innovationsschiiben
in zweierlei Hinsicht: als Konsument durch die Nut-
zung innovativer Produkte und Dienstleistungen so-
wie als Investor in Form einer positiven Performance.
Dabei sind Unternehmen im Fokus, die einen positiven
Performance-Beitrag auch zu leisten in der Lage sind.
Seit dem Launch von ChatGPT sind es vor allem Unter-
nehmen aus der Technologiebranche, die sich durch

Wie nutzt Cronberg selbst KI?
Mehr unter

www.cronbergasset.ch/ki
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KI als nidchster Produktivitatsschub und Antrieb fiir die Aktienmarkte®?
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eine iiberdurchschnittliche Performance-Entwick-
lung auszeichnen. Doch gerade in Zeiten einer gros-
sen Euphorie und mit dem Wissen, dass nicht alle Un-
ternehmen reiissieren werden, ist Vorsicht und ein
selektives Vorgehen geboten. Derzeit investieren Un-
ternehmen Unmengen an Geld, um bei KI ganz vorne
dabei zu sein, und dies, ohne zu wissen, ob die Tech-
nologie jemals profitabel genug sein wird. Hier lohnt
es sich, genau unter die Oberfldche zu schauen und zu
beobachten, ob und wie sich das jeweilige Unterneh-
men entwickelt.

Wie in der Dotcom-Blase wird sich im Laufe der
Zeit und vor allem gegen Ende des Hypes die Spreu
vom Weizen trennen. War um die Jahrtausendwende
Cisco der Shootingstar, so ist es heute Nvidia mit sei-
nen Grafikchips. Der Chiphersteller, auf dessen Pro-
zessoren die allermeisten KI-Anwendungen laufen,
ist mittlerweile das wertvollste Unternehmen der
Welt und 16ste Apple als jahrelangen Primus ab. Wie
sehr es sich rdchen kann, den Anschluss zu verlie-
ren, erlebt Apple zurzeit deutlich. Das Unternehmen
wurde nicht nur von Nvidia, sondern in der Marktbe-
wertung gleich auch von Microsoft {iberholt. Grund
dafiir ist die sehr spéte Pridsentation der eigenen KI-
Strategie. Microsoft hingegen, das selbst an OpenAl
beteiligt ist, integrierte frithzeitig KI-Funktionali-
tdten in ihre Standardprodukte wie Microsoft Word,
Powerpoint oder Excel. Auch Amazon als mittlerweile
weltgrosster Cloud-Anbieter, in dessen Rechenzent-
ren zahlreiche KI-Anwendungen laufen, legte stark
an Wert zu.

Gewinner bleiben nicht zwingend dauerhaft Ge-
winner. Dies gilt allerdings nicht nur fiir Unterneh-
men aus der Technologiebranche. Aus Anlegersicht
bedeutet dies, dass eine Investitionsentscheidung in
ein Unternehmen immer sorgfiltig abzuwégen ist.
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Nicht nur das Wachstumspotenzial, sondern auch die
Risiken miissen fundiert bewertet werden. Eine breite
Diversifikation innerhalb der Aktien {iber verschie-
dene Branchen sowie zusitzlich iiber verschiedene
Anlageklassen hinweg bleibt in zweierlei Hinsicht
der Schliissel im Anlageerfolg: Einerseits wird das
Risiko iiber eine Vielzahl von Unternehmen und An-
lageklassen besser gesteuert und andererseits erhoht
sich durch die Breite die Wahrscheinlichkeit, von den
Gewinnern zu profitieren. Hier spielt dann der soge-
nannte Fat- Tail-Effekt. Mehr dazu ist in der monatli-
chen Finanzkolumne auf www.cronbergasset.ch/news
zu lesen.

KI wird die Unternehmen veridndern. Ob nun ein
neuer kurzer oder langer Zyklus beginnt oder zu Ende
geht, ldsst sich nicht oder kaum vorhersagen. Unklar
ist auch, ob sich KI als die zentrale disruptive Basis-
innovation erweisen wird. Schon bei der Blockchain-
Technologie oder Virtual Reality gab es verheissungs-
volle Versprechungen, die bis heute nicht standhalten
konnten. Klar ist aber: Man kann das Wertschriften-
portfolio so ausgestalten und auf verschiedene Sze-
narien vorbereiten, dass es die jeweiligen Phasen
robust durchlduft und dabei gleichzeitig von struk-
turellen Verdnderungen positiv profitiert. Das erfor-
dert eine klare Strategie, Mut, Disziplin und viel Ex-
pertenwissen. Doch letztlich erhoht sich damit die
Wahrscheinlichkeit, die personlichen finanziellen
Ziele realistisch und hoffentlich ziemlich entspannt
zu erreichen.

v/
Alessandro Sgro )A(
Chief Investment

Officer
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Insight Cronberg Asset Management

Mit Rebalancing zum soliden
Anlageerfolg

Bis Ende August dieses Jahres hat der Cronberg Global Equity Fund eine Per-
formance von +17.8% erzielt. Seit Anfang 2023 betridgt der Wertzuwachs sogar
+33.8%. Bei einem derart starken Wertanstieg innerhalb kurzer Zeit ist das
Rebalancing ein wichtiges Instrument in der Vermogensverwaltung, um die Ri-
siken optimal zu kontrollieren und zu steuern.

Rebalancing bedeutet, die prozentuale Aufteilung eines Portfolios wieder
in Einklang mit der definierten Anlagestrategie zu bringen. Ein Beispiel da-
fiir sind die Aktien von Super Micro Computer. Sie wurden im Sommer 2022 zu
Kursen zwischen 49 und 65 USD erworben und dann zwischen 526 und 728 USD
reduziert, weil das Unternehmen nach einem starken Kursanstieg eine sehr
grosse Position im Portfolio erreicht hat.

Im Gegensatz zu einer reinen Kaufen-und-Halten-Strategie hat regelméassi-
ges Rebalancing den Vorteil, antizyklisches Verhalten zu fordern. Konkret wer-
den aus Anlageklassen mit positiver Rendite Gewinne realisiert und in Anlage-
klassen mit tieferer Rendite zu giinstigeren Kursen investiert.

Ein Portfolio, das Ende 2006 gleichgewichtet 25% in Aktien, Obligationen,
Immobilienfonds und Gold investiert wurde, hat bis Ende August 2024 eine
Rendite von 122 % erzielt. Das Anlagerisiko, gemessen an der Volatilitit, betrug
dabei 6.6%. Wenn der Portfolio Manager Ende jedes Jahres die urspriinglichen
Gewichtungen von je einem Viertel wiederhergestellt hitte, wire die Rendite
sogar auf 130% gestiegen. Beachtenswert ist, dass die Volatilitdt mit 6.1% ge-
ringer ausgefallen wére.

Wie stark die Anlageklassen im Zeitverlauf von ihrer Zielstruktur abwei-
chen konnen, zeigt die Grafik eindriicklich. Der Anteil von Gold wire teilweise
auf 39% gestiegen, wihrend die Aktien teilweise nur noch 14% des Portfolios
ausmachten. Das verdndert die Portfoliostruktur und bedingt ein regelmissi-
ges, aktives Eingreifen, um die Strategie zielgerichtet umsetzen zu konnen.

Daniel Schnyder
CFA, Relationship- und
Portfoliomanager
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Cronberg-Anlagemethodik

Die Cronberg-Anlagemethodik setzt darauf, Aktien mit stetiger Performance und tiefem Risiko
zu selektieren - und dies unabhingig vom aktuell vorherrschenden wirtschaftlichen Umfeld.
Ein Raster an bekannten und bewihrten Kriterien unterstiitzt in der Auswahl von hochwerti-
gen und soliden Unternehmen, die iiber ein gutes Momentum verfiigen und so die Moglichkeit
bieten, gegeniiber dem Gesamtmarkt eine Mehrrendite zu erzielen.
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