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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschétzte Leserinnen und Leser

Das erste Quartal neigt sich dem Ende zu und die
meisten Aktienmérkte haben zur Uberraschung vieler
Anleger neue Hochststande erreicht. Obwohl wir zuver-
sichtlich ins Jahr gestartet sind, wurde unsere Erwar-
tung tbertroffen. Die Anfang November 2023 gestartete
Borsenrally hat sich bis zum heutigen Tag ohne nen-
nenswerte Riicksetzer fortgesetzt.

Wir sind lberzeugt, dass die Aktienmarkte bis
Ende Jahr weiter steigen werden. Es konnte sogar sein,
dass sich die Starke der Markte, ausgelost durch die
kiinstliche Intelligenz (KI), zu einer Generationenblase
entwickeln wird. So liegt beispielsweise die Bewer-
tung von Nvidia mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis
2025 von ca. 35 bei Weitem noch nicht auf Blasen-
niveau. Wahrend der Nifty-Fifty-Blase zu Beginn der
7oer Jahre waren KGVs von tiber 50 die Regel. Wahrend
der Dotcom-Blase hatten viele Highflyer nicht einmal
ein KGV, da sie keine Gewinne erwirtschafteten.

Wie es Bill Gates einmal wahrend der Internet-Eu-
phorie auf den Punkt brachte: Wir iberschatzen die
Verdnderungen der ndchsten zwei Jahre und unter-
schdtzen diejenigen der ndchsten zehn Jahre. Die KI-
Revolution wird sowohl das Wachstum als auch die Ak-
tienmdrkte in den ndchsten Jahren nach oben treiben.

Der Zinsgipfel liegt hinter uns. Einen Tag nach dem
Null-Entscheid der FED senkte die SNB {berraschend
ihren Leitzins von 1.75% auf 1.50%. Einmal mehr
bewies unsere Notenbank damit ihre Eigenstandigkeit.
Die Zinssenkung wird den Schweizer Aktienmarkt und
den Immobiliensektor tendenziell positiv beeinflussen.

Christian Lienhardt
VR-Prasident

Unsere Einschdtzung zu Finanzmaérkten und Konjunktur
finden Sie ab Seite 4.

Die Konjunktur wird sich spatestens im zweiten
Halbjahr 2024 erholen und beschleunigen. Die Qutper-
formance von mittelgrossen Unternehmen wird in un-
seren Augen anhalten, weshalb wirin den USA die Allo-
kation in Mid-Caps erhoht haben. Die US-Tech-Rally
wird ebenfalls andauern, wobei mit sinkenden Zinsen
auch weitere Sektoren (Energie, Grundstoffe, Finanzen
und Industrie) in den Fokus geraten. Vom Schweizer
Aktienmarkt erwarten wir dieses Jahr ein deutliches
Lebenszeichen und damit eine viel bessere Perfo-
mance als im vergangenen Jahr. Unsere Anlagestrate-
gie erldutern wir auf Seite 9.

Im Schwerpunktthema ab Seite 14 fokussieren wir
uns auf das anstehende Halving bei Bitcoin.

Wir hoffen, dass Sie Zeit und Interesse haben, den
einen oder anderen Artikel im INVESTOR zu lesen. Dis-
kutieren Sie mit uns die Themen, welche Sie beschafti-
gen. Wir stehen Ihnen gerne mit Rat und Tat zur Seite
und wiinschen lhnen eine inspirierende Lektiire.

Ziirich, 22. Mdrz 2024
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FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer

Sowohl die FED wie auch die EZB haben angekiindigt,
dass die Inflationsraten frithestens im Jahr 2025 auf 2%
sinken werden. Die neusten Inflationszahlen aus den
USA zeigen aber einmal mehr, dass die Kernrate bei
knapp 4 % verharrt und die Gesamtrate sogar leicht an-
gestiegen ist. Wir denken nach wie vor, dass es langer
dauern wird, bis das 2%-Ziel nachhaltig erreicht wird,
wie dies auch die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in einem Grundlagenpapier festhielt.
Professor Axel Weber meinte sogar «die Vierist die neue
Zweix». Es wdre somit verfriiht, den Sieg tiber die Infla-
tion zu verkiinden.

Die SNB senkte tiberraschend ihren Leitzins um 0.25%
auf1.50%. Einmal mehr bewies sie damit ihre Unabhéan-
gigkeit und tiberraschte die Mehrzahl der Marktteilneh-
mer. Jedoch ist dieser Schritt richtig und logisch, da die
Inflation im Februar weiter auf 1.2 % gesunken ist und
nur ein moderates Wirtschaftswachstum prognostiziert
wird. Dieser Zinsschritt wird der Schweiz einen Wachs-
tumsimpuls verleihen.

Basierend auf der letzten FED-Pressekonferenz im
Marz ist weiterhin damit zu rechnen, dass im Jahr 2024
rund drei Zinssenkungen erfolgen werden, wenngleich
der erste Schritt nicht zwingend im Juni erfolgen wird.
Auch die EZB-Prdsidentin Christine Lagarde schloss
sich dieser Linie an und signalisierte drei Zinssenkun-
gen. Die EZB bestdtigte ausserdem ihre Absicht, im
Juni mit der ersten Senkung zu beginnen.

Noch niein der Geschichte hat ein US-Prdsidentschafts-
kandidat so viel Einfluss auf das tagliche politische Ge-
schehen ausgelibt wie derzeit Donald Trump. Diverse
Abstimmungen im US-Kongress tragen bereits seine
Handschrift.

Die Wahlbarometer zeigen seit Monaten, dass
Trump einen klaren Vorsprung auf Biden aufweist. Im
Falle eines Comebacks von Trump muss mit diversen
neuen Zo6llen auf Importprodukten z.B. aus China oder
Mexiko gerechnet werden. Dies diirfte die Inflation er-
neut befeuern. Allerdings hat Trump auch angekiindigt,
dass mit weiteren Steuerreduktionen gerechnet werden
kann, was sich positiv auf die Unternehmensgewinne
auswirken und so die Aktienmarkte unterstiitzen wird.

Aktienanalysten sind Optimisten. So Uberrascht es
kaum, dass fiir die USA seit Monaten sowohl fiir 2024
wie auch flir 2025 deutliche Gewinnsteigerungen erwar-
tet werden. Diese sind unseres Erachtens breit abge-
stutzt durch diverse Vorlaufindikatoren, welche seit
Monaten eine Erholung der US-Wirtschaft anzeigen. Der
US-Konsument ist nach wie vor gut gelaunt und diirfte
weiter fleissig konsumieren. Getrieben durch die fort-
scheitende Digitalisierung rund um die KI-Welle werden
die Ausriistungsinvestitionen weiter ansteigen.

Uberraschenderweise wird jedoch auch fiir die Euro-
zone ein Gewinnwachstum fiir 2024 von mehrals 5% er-
wartet, obwohl die Industrie derzeit schrumpft. Festzu-
haltenistjedoch, dass mitAusnahme unseres nordlichen
Nachbars die meisten Lander der Eurozone einen soliden
Konjunkturverlauf aufweisen.
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Die Momentum-Rally geht weiter
Die entscheidende Frage ist, ob die im Herbst gestar-
tete Borsenrally weiter anhdlt. Sofern sich die Ge-
schichte zumindest reimt, lautet die klare Antwort: Ja!
Es gab in den USA 16 Perioden, in denen die Aktien-
kurse von November bis Ende Februar ohne Riickset-
zer angestiegen sind. In allen Féllen setzte sich der
Aufwartstrend bis zum Ende des Jahres fort.
Zusatzlich befinden wir uns in einem US-Wahljahr.
Jedes Mal, wenn der S&P 500 das Wahljahr positiv ab-
geschlossen hat, war die Gesamtrendite tiber 10%.
Diese positiven statistischen Signale werden durch
das erwartete US-Gewinnwachstum von rund 9 % res-
pektive 14 % fiir dieses und nachstes Jahr unterstiitzt.

Die erwarteten US-Gewinne steigen weiter an
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Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Wann findet die Schweizer Borse zur alten
Stdrke zuriick?

Der Performanceriickstand der Schweizer Borse hat ih-
ren Ursprung in der unterdurchschnittlichen Entwick-
lung der beiden Indexschwergewichte Nestlé und Ro-
che sowie im starken Schweizer Franken. Riickenwind
erhdlt die Schweizer Borse von den sinkenden Zinsen,
die den Schweizer Franken tendenziell schwachen und
unsere Exportindustrie anschieben werden. Fiir uns ist
aber jetzt schon klar, dass auch 2024 ein Jahr fir
«Stockpicker» wird. Eine kluge Aktienauswahl bleibt
daher zentral fiir den Anlageerfolg.

Mittelfristig dirfte das neue Freihandelsabkom-
men mit Indien unserer Exportindustrie weitere Im-
pulse geben, profitieren doch rund 95% aller Exporte
nach Indien von einer Zollbefreiung.

Obligationenrenditen

Die Schweizer-, die Euro- wie auch die US-Zinskurve sind
nach wie vor invers. Das heisst, die Renditen von Staats-
anleihen mit langer Laufzeit sind tiefer als die jeweiligen
Leitzinsen am kurzen Ende. Sofern die SNB den Leitzins
bis Ende 2024 um weitere 0.50% senken sollte, ware
das kurze Ende mit1.00% immernoch hoherals die Ren-
dite der zehnjahrigen Eidgenossen, welche knapp unter
0.60 % liegt. Diese Rendite ist zurzeit sogar tiefer als die
Rendite zehnjahrigerjapanischer Staatsanleihen. Wir er-
warten daher, dass die Renditen langer laufender Obli-
gationen ihren Tiefpunkt erreicht haben.

Wird der Bullenmarkt zur
Generationenblase?

Dasist nicht unwahrscheinlich. Die technologische Re-
volution, angetrieben durch die KI-Welle, steht erst am
Anfang und hat das Potenzial, die Borsenkurse weit
nach oben zu treiben, dahnlich wie wahrend der Internet-
Hausse. Bisher hat jede Generation einmal eine Riesen-
hausse erlebt. Nach den goldenen 20er Jahren folgte in
den spdten 1960er und frithen 1970er Jahren die Nifty-
Fifty-Blase und um die Jahrtausendwende die Dotcom-
Blase. Wir denken, dass die KI-Momentum-Rally noch
um einiges weiterlaufen und den Anlegern viel Freude
bereiten wird.

Fazit

Die US-Rezession fdllt aus. In Europa bleibt die Kon-
junktur resilient, mit Ausnahme der deutschen Wirt-
schaft. Chinas neue Wirtschaftspolitik vernachladssigt
fiskalische Massnahmen, um die Bilanzrezession zu
tiberwinden. Die Schweizer Wirtschaft zeigt sich sehr
robust.

Der Zinsgipfel liegt hinter uns. Nachdem die SNB be-
reits ihren Leitzins gesenkt hat, erwarten wir, dass die
EZB im Juni folgen wird. Die Lage in den USA hat sich
leicht verdndert, da das Fed ein Anziehen der Konjunktur
erwartet, gleichzeitig aber eine storrische Kerninflation
vorhersagt. Daher konnte sie im Juni noch mit einem ers-
ten Zinsschritt zuwarten. Effizienzgewinne durch die
Implementierung von Kl in die Produktionsprozesse
werden das BIP-Wachstum nachhaltig erhhen. Eine Ge-
nerationenblase zeichnet sich ab.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Die verborgenen Pldne des Ex-Prasidenten»
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Liquiditdt

e Liquiditat in CHF bietet kaum Rendite, darum sollte diese in den
meisten Fallen tief gehalten werden.

Unsere Empfehlung:

e Uberschiissige Liquiditat — v.a. bei Marktschwéche — in ausgewdahlte
Aktien investieren.

Obligationen

Geldmarktzinsen (3 Mt.) 21.03.2024 3 Monate 12 Monate

CHF 1.43 N N
EUR 3.92 N 8.
GBP 5.32 N 8.
usb 5.59 N 8.
JPY -0.03 2 -):

e Die Nominalzinsen sollten sich um das aktuelle Niveau einpendeln.
e Die positiven Nominalrenditen bei Obligationen in CHF fiihren nach
Abzug der Inflation zu negativen Realrenditen.

e Der Diversifikationseffekt mit Aktien sollte wieder besser funktionieren.

Unsere Empfehlung:
e Tiefe Obligationenquote mit kurzer Duration.

Aktien

Obligationenrenditen (10 ).) 21.03.2024 3 Monate 12 Monate

CHF 0.60 > >
EUR (Deutschland) 2.42 > -).
GBP 3.99 2> ').
usb 4.28 2> -).
JPY 0.73 2 -):

e Der seit 2009 etablierte Aufwartstrend des SPI ist intakt.

e Die Bewertungen sind zwar nochmals gestiegen, aber nur einzelne
Segmente der Aktienmaérkte sind tiberbewertet.

e Der kommende Aufschwung wird erst noch eingepreist werden.

Unsere Empfehlung:

e Ubergewichtung der Aktienquote. Fokus auf Qualitdtsaktien.

e Neben dem Technologiesektor werden, im Hinblick auf den
ndchsten Konjunkturaufschwung, zyklische und mittelgrosse
Unternehmen immer interessanter.

Alternative Anlagen

Aktienmérkte

21.03.2024 3 Monate 12 Monate

SPI 15383 7
Euro Stoxx 50 5036 2
Nasdaq 100 18418 2
S&P 500 5251 2
Topix 2796 2
MSCI Emerging Markets 1032 2
MSCI World 3415 2

TNININ NN NN

¢ Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten.

e Immobilienfonds sind attraktiv bewertet und werden von fallenden
Zinsen profitieren.

¢ Die Kryptoassets bleiben sehr volatil, verfiigen aber iber ein enormes
Wertsteigerungspotenzial. Riickenwind kommt von den Spot-ETFs und
dem anstehenden Bitcoin-Halving.

Unsere Empfehlung:
¢ Gold und Kryptoassets gehdren als Beimischung in jedes Portfolio.

Nicht-traditionelle Mdrkte 21.03.2024 3 Monate 12 Monate

Gold 2194 2 2
Immobilien 483 2 7|.
Bitcoin 66730 2 7|.
Ether 3522 2 7|:

e Indirekte Schweizer Immobilienanlagen bleiben attraktiver als Obligationen.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Die Aktienmarkte ziinden die 2. Stufe»
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Wir bleiben in Aktien iibergewichtet

Seit Anfang November 2023 sind die Aktienmarkte stark
angestiegen. Es gibt vermehrte Anzeichen dafiir, dass
sich die bisherige KI-Momentum-Rally aufgrund der er-
warteten Konjunkturerholung und dem Beginn des Zins-
senkungszyklus fortsetzen wird. Folglich bleiben wir in
Aktien iibergewichtet, obwohl tempordre Riicksetzer im
weiteren Jahresverlauf erwartet werden miissen. Diese
diirften jedoch Schndppchenjdager auf den Plan rufen.

Von den Glorreichen Sieben zu den
Fantastischen Vier

Die aktuelle Aktienmarkt-Rally wurde mehrheitlich von
vier der «Glorreichen Sieben» US-Aktien getrieben. Die
«Fantastischen Vier» (Amazon, Meta, Microsoft und Nvi-
dia) verfiigen iiber herausragende Kl-Projekte, was ihre
Outperformance erkldrt. Ahnlich wie bei einem Gold-
rausch denken wir, dass die Ausriistungsindustrie am
meisten vom KI-Boom profitieren wird. Die optimale Nut-
zung von Kl setzt zwingend leistungsfahigere Hardware
voraus. Daher bleiben wir in US-Tech tibergewichtet.

Attraktive Mid-Caps

Wir erwarten keine Rezession in den USA. Im Gegenteil
denken wir, dass sich deren Konjunktur beschleunigen
wird. Es ist bereits eine Verbreiterung der Rally zu beob-
achten. Mehrals 80 % allerim S&P 500 gelisteten Aktien
handeln {iber der 200-Tagelinie. Mittelgrosse US-Unter-
nehmen haben den Gesamtmarkt seit Anfang 2024
tibertroffen und sind in etwa gleich stark gestiegen wie
der Nasdaq 100. Dieses Marktsegment profitiert erfah-
rungsgemdss am stdrksten von sinkenden Zinsen und
steigender Nachfrage aufgrund einer sich beschleuni-
genden US-Binnenkonjunktur. Wir erwarten denselben
Effekt fur die Schweiz, wo eine Mehrzahl unserer zykli-
schen Aktien sich besser als der SPI entwickeln wird.

Aktienselektion Schweiz

Im letzten Jahr konnten wir die enttduschende Perfor-
mance von Nestlé und Roche mit einer geschickten Aktien-
auswahl mehr als wettmachen. Auch in diesem Jahr
wird die Aktienselektion der Schliissel zum Erfolg sein,
wobei wir von Nestlé und Roche wieder einen positiven
Performancebeitrag erwarten. Eine tiberdurchschnitt-

lich gute Entwicklung zeichnet sich bei konjunktursen-
sitiven Aktien ab. Dieses Segment decken wir z.B. mit
Arbonia, Georg Fischer, Holcim, SFS Group und Sika ab.

US-Techaktien im Hoch

MAR JUN SEP DEC: MAR

2023 Y2024
| | Philadelphia Semiconductor Index (SOX)

M Nasdaq 100 M s&Pso00

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Gold strahlt weiter

Gold hat 2024 rund 11% (in CHF) zugelegt. Einerseits ha-
ben diverse Zentralbanken ihre Goldbestdnde erhéht. An-
dererseits nimmt der Goldpreis sinkende Leitzinsen vor-
weg. Zusdtzlich dient Gold als Portfolio-Stabilisator. Im
Falle einer Wiederwahl von Trump diirften steigende geo-
politische Risiken zu einer hoheren Volatilitdit an den
Finanzmadrkten fiihren. Gold schiitzt das Portfolio bis zu
einem gewissen Grad vor solchen Risiken. Eine Konsoli-
dierung nach dem starken Preisanstieg wire keine Uber-
raschung, wir erwarten jedoch, dass Gold bis Ende Jahr
weiter ansteigen wird.

Immobilienfonds anstatt Bonds

Schweizer Immobilienfonds sind trotz der Kursrally nach
wie vor attraktiv bewertet und liefern Ausschiittungsren-
diten um 2.5%, was im Vergleich zu Schweizer Franken
Obligationen ein substanzieller Mehrertrag darstellt.

Kryptoassets auf Rekordkurs

Die Einfiihrung von physisch replizierten ETFs auf Bit-
coin in den USA hat nicht nur den Bitcoin, sondern auch
verschiedene andere Kryptoassets in die Hohe schnel-
len lassen. Nach einem holprigen Start verzeichneten
die neuen Bitcoin-ETFs starke Zufliisse. Um den 20. Ap-
ril steht das ndchste Halving an, was die Rally in Bitcoin
weiter befeuern wird.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG - 2. QUARTAL 2024

Ausgewogen e

Gold:
5.5% ég'gg}d'tat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets {727 kategorien
Immobilien U
5.0% Liquiditat 3.5 3.5
Obligationen 27.5 27.5
,,,,,,,,,,,,,, obligationen  Adtien  TT38O0. 35 Lm0 so [T5eE
27.5% Immobilien 5.0 5.0
Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.5 5.5
Total 76.5 3.5 14.0 6.0 100.0
Aktien
56.5% oo,
Fokus Aktien Global
Anlage- CHF EUR usbD EM TOTAL
Kryptoassets P kategorien
2.0% oo Liquiditat 4.0 4.0
Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.0 5.0
Total 68.0 3.5 23.0 5.5 100.0
Aktien
89.0% oot
Fokus Aktien Schweiz
Gold:
0% iliquiditit Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets 4.5% kategorien
2.0% Liquiditat 4.5 4.5
Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.0 5.0
Total 98.0 0.0 2.0 0.0 100.0
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PRIVATBANK ZURICH

ERLEBEN SIE DIE FREIHEIT UBER DEM ZURICHSEE

..—""/

7.5-Zimmer-Doppel-Einfamilienhaus in Richterswil

An leicht erhdhter und zentraler Lage in Richterswil erwartet Sie dieses wunderschone, einseitig angebaute 7.5-Zimmer-
Doppel-Einfamilienhaus aus dem Jahr 2009. Der Grundriss wurde intelligent konzipiert, um Wohnkomfort und Funk-
tionalitat zu maximieren. Der Ausbaustandard erfolgte mit einem Fokus auf Qualitdt. Auf jeder Etage erdffnen sich
vielseitige Nutzungsmdglichkeiten, die den unterschiedlichsten Anspriichen gerecht werden. Erleben Sie die Freiheit
auf dem Sitzplatz im Erdgeschoss, auf dem Balkon im ersten Stock oder auf der atemberaubenden Dachterrasse.

7.5-Zimmer-Doppel-Einfamilienhaus, Wohnfldche 204 m2, Verkaufspreis CHF 2°’750°000, inkl. 2 Tiefgaragenparkpldtze mit
einer Ladestation fiir E-Autos sowie ein weiterer Aussenparkplatz
Bezugstermin auf Anfrage

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +4144 268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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TECHNISCHE ANALYSE — AKTIEN IM FOKUS

SIG Group

SIG Group ist ein innovativer Hersteller von Verpackun-
gen und Abfiillsystemen und kann einen stolzen Welt-
marktanteil von 25 % aufweisen. Der seit Juni 2023 in-
takte Abwartstrend konnte im Mdrz 2024 erfolgreich
durchbrochen werden. Der Kurs hat somit die Boden-
bildungsphase abgeschlossen und miindet nun in ei-
nen Aufwaértstrend. Dank des guten Jahresergebnisses
steht nichts mehr im Wege, dass der Kurs bis zum
ndachsten Widerstand von CHF 25 ansteigt. Vom aktuel-
len Niveau ist das ein Aufwartspotenzial von ca. 31%.

Allianz

Die Allianz gehort aus technischer Sicht zu den langfris-
tigen Marathonldufern. Der Titel bewegt sich seit der Fi-
nanzkrise in einer langfristigen Aufwdrtsbewegung,
welche bei EUR 45 gestartet hat. Mittelfristig fiihrte der
Trend den Wert unter Zwischenkorrekturen bis zum Feb-
ruar 2020 auf EUR 232. Danach setzte die Corona-Krise
ein, die einen Kurseinbruch auf EUR 117 verursachte.
Dies war der Startpunkt einer neuen Aufwartsbewe-
gung. Aktuell befindet sich die Aktie tiber der trendbe-
statigenden 200-Tagelinie (EUR 230). Wir rechnen wei-
terhin mit einem langfristigen Marathon in Richtung des
Allzeithochs aus dem Jahr 2000 von EUR 402.

Airbnb

Der grosste Vermittler von Unterkiinften hat weltweit
iber 7 Mio. Objekte im Angebot, was Airbnb zum klaren
Marktfithrer macht. Nach dem IPO bei USD 68 im De-
zember 2020 stieg der Titel auf USD 216. Die zu hohen
Erwartungen wurden zuerst nicht erreicht, weshalb der
Kurs wieder gegen den IPO-Preis tendierte. Der Auf-
schwung im Tourismus hat die Trendwende gebracht.
Seit Januar 2023 hat sich ein stabiler Aufwértstrend
etabliert, der die Aktie héher tragen wird. Die nachsten
Widerstdande warten in der Region von USD 200-220,
rund 25% tiber dem aktuellen Niveau. Da wir uns in ei-
nem neuen Aktien-Bullenmarkt befinden, stehen die
Chancen auf neue Hochstkurse gut.

{NOV : DEC : JAN

MAR
2024

2008 $2009 1 2010 3 2011 & 2012 1 2013 1 2014 2015 & 2016 : 2017 : 2018 3 2019 : 2020+ 2021 : 2022 12023 +

B Aktienkurs B Momentum-Indikator

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

: MAR
DEC 2024
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Attikawohnung fiir hochste Anspriiche

In Meilen entsteht eine grossziigig geschnittene Attikawohnung, die durch ihre edle Hiille und ihren erstklassigen
Ausbaustandard besticht. Diese lichtdurchflutete Oase prdsentiert sich mit herrlichen Terrassen, die von der Morgen-
bis zur Abendsonne verwdhnt werden und einen exklusiven Aussenraum bieten. Bei der Auswahl der Bodenbelédge,
der Gestaltung der Bader und der hochwertigen Ausstattung der Kiiche wurde grésster Wert auf Qualitdt und Asthetik
gelegt. Der gesamte Innenausbau kann zudem noch nach lhren personlichen Vorstellungen gestaltet werden.

4.5-Zimmer-Attikawohnung, Wohnfldche 131 m2, Verkaufspreis CHF 3°390°000
Bezugstermin Herbst 2024

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +4144 268 62 62
Rdmistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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Schwerpunkt

BITCOIN-HALVING

Luca Gnos

Das Bitcoin-Halving

Satoshi Nakamoto, der Erfinder von Bitcoin (BTC), hat
einen Mechanismus eingefiihrt, um die Menge der neu
geschirften Bitcoins im Laufe der Zeit zu verringern.
Dieser Vorgang wird Bitcoin-Halving genannt. Das Hal-
ving ist ein programmatisches System, welches in den
Bitcoin-Code eingebettet ist, um die Mining-Belohnung
automatisch zu halbieren.

Das Bitcoin-Halving wird weiterhin alle 210 000 BI&-
cke stattfinden, bis die Zahl der im Umlauf befindlichen
Bitcoin 21 Millionen erreicht ist, was voraussichtlich im
Jahr 2140 der Fall sein wird. Heute sind bereits etwa
19.6 Millionen Bitcoin im Umlauf. Das ndchste Halving
wird voraussichtlich um den 20. April 2024 stattfinden,
und die Mining-Belohnungen werden dann erneut hal-
biert werden, auf BTC 3.125 pro Block.

Das Bitcoin-Halving hat einen signifikanten Ein-
fluss auf die Angebotsmenge von BTC und gewdhrleis-
tet seine disinflationdren monetdren Eigenschaften.
Das Halving erinnert an die allmahlich abnehmende
Rate, mit der Gold aus der Erde gewonnen wird. Fiir
viele gilt der Bitcoin als hochwertiges Wertaufbewah-
rungsmittel und das Halving spielt dabei eine wichtige
Rolle. In der Vergangenheit hat das Bitcoin-Halving in
Kombination mit einer konstanten oder steigenden
Nachfrage nach Bitcoin bisher tendenziell zu einem
Preisanstieg gefiihrt.

Das Jahr vor dem Halving

Wenn man die Bitcoin-Kursentwicklung im Zusammen-
hang mit den Halvings analysiert, sieht man, wie sich
das Halving als Narrativ auf den Bitcoin-Kurs auszuwir-
ken scheint. Seit dem ersten Halving im Jahr 2012 ist der
Wert von Bitcoin vorund nach dem Halving jeweils deut-
lich gestiegen. Auch die nachfolgenden Halving-Zyklen

Marketing Manager bei Bitcoin Suisse AG

in den Jahren 2016 und 2020 zeigten einen kontinuierli-
chen Preisanstieg. Dieser Artikel versucht zu verdeutli-
chen, wie der Bitcoin-Kurs jeweils nicht nur nach den
Halvings gestiegen ist, sondern auch im Jahr davor.

Im November 2011, also ein Jahrvor dem ersten Bit-
coin-Halving, lag der Wert von Bitcoin bei USD 2.55 auf
Tagesschlusskursbasis. Im Juni 2015, ein Jahr vor dem
zweiten Halving, war der Preis bereits deutlich auf USD
269.26 angestiegen. Ein Jahr vor dem dritten Bitcoin-
Halving, im Jahr 2019, verzeichnete Bitcoin einen weite-
ren erheblichen Preisanstieg und wurde am 11. Mai
2019 bei USD 7208 gehandelt. Mit Blick auf das mit
Spannung erwartete vierte Bitcoin-Halving im April
2024, lag der Wert von Bitcoin ein Jahr zuvor, im April
2023, bei USD 28 820.

Eine weitere interessante Beobachtung bei der
Analyse der Halvings in den Jahren 2016, 2020 und
2024 ist, dass der Bitcoin-Kurs ein Jahr vor einem Hal-
ving stets deutlich hoher war als ein Jahr vor dem vor-
herigen Halving.

Bitcoinpreis ein Jahr vor dem Halving
2012 2016 2020 2024

Quelle: Bitcoin Suisse

Die Analyse der Preisdynamik von Bitcoin in den zwolf
Monaten vor den Halvings zeigt, dass dieser Zeitraum in
allen bisherigen Halvings mit einem Anstieg des Bitcoin-
Preises einherging. Wahrend Bitcoin im Jahr vor dem Hal-
ving 2012 um 380 % zulegte, stieg erin den zwdlf Monaten
vordem Halving 2016 um 141% und im Jahr 2020 um 19 %.

Am 13. Mdrz 2024 wurde Bitcoin bei USD 73016 ge-
handelt, was einen Anstieg von 153% gegeniiber dem
Kurs von Bitcoin von vor einem Jahr bedeutet.
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Schwerpunkt

BITCOIN-HALVING

Bitcoin-Preisentwicklung im Jahr vor dem Halving

+380%

+153 %

2012

2016

2020 2024

Quelle: Bitcoin Suisse

Sechs Monate nach dem Halving

Wenn man die Preisentwicklung von Bitcoin in den ers-
ten sechs Monaten nach jedem Halving anschaut, sieht
man einen anhaltenden und bestdndigen positiven
Trend des Bitcoin-Preises. Nach dem Halving 2012 ver-
zeichnete Bitcoin einen bemerkenswerten Anstieg von
tiber 900 %. Das zweite Halving im Jahr 2016 brachte ei-
nen immer noch beeindruckenden Anstieg von 39 %,
wdhrend das dritte Halving im Jahr 2020 einen Anstieg
von 83 % zur Folge hatte. Hier kénnen wir zwar keinen
Trend in Bezug auf die prozentuale Bewegung nach
oben erkennen, aber wir kénnen beobachten, dass Bit-
coin in den Jahren 2016 und 2020 in den ersten sechs
Monaten nach dem Halving einen viel geringeren Preis-
anstieg erlebte als im Jahr 2012.

Bitcoin-Preisentwicklung in den ersten 6 Monaten
nach dem Halving

+931%

» +83% ?
+39 7%

2012 2016 2020 2024

Quelle: Bitcoin Suisse

Sechs bis zwélf Monate nach dem Halving
Auch nach den ersten sechs Monaten ist der Bitcoin-
Kurs in der Vergangenheit nach den Halvings weiter
angestiegen. Die nachstehende Darstellung zeigt,
dass Bitcoin sechs bis zwolf Monate nach dem Halving
im Jahr 2012 um mehr als 700 % gestiegen ist, in den
sechs bis zwdlf Monaten nach dem Halving 2016 um
weitere 177% und im Jahr 2020 zusatzlich um bemer-
kenswerte 261 %.

Bitcoin-Preisentwicklung 6-12 Monate nach
dem Halving

+733 %

+177 %

2012

2016

2020 2024

Quelle: Bitcoin Suisse

Die oben genannten Zahlen veranschaulichen das histori-
sche Muster des Bitcoin-Kursanstiegs in den 24 Monaten
rund um die Bitcoin-Halvings. Es ist jedoch wichtig zu er-
wdhnen, dass die vergangene Entwicklung keine Garan-
tie flir zukiinftige Ergebnisse ist und dass externe Fakto-
ren und die Marktstimmung ebenfalls eine entscheidende
Rolle bei der Kursentwicklung von Bitcoin spielen.

Da das ndchste Halving um den 20. April 2024 er-
wartet wird, werden die folgenden zwolf Monate beson-
ders interessant sein, um zu beobachten, wie sich Bit-
coin verhdlt und ob Bitcoin an die Entwicklung der
ersten drei Halvings ankniipfen wird, in denen Bitcoin
in den zwolf Monaten nach dem ersten Halving um ins-
gesamt 8480 %, im ersten Jahr nach dem zweiten Hal-
ving um 285% und im ersten Jahr nach dem dritten Hal-
ving um insgesamt 560 % gestiegen ist.
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