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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschétzte Leserinnen und Leser

Das zweite Quartal neigt sich dem Ende zu und wir stel-
len mit Freude fest, dass die globalen Aktienmarkte mun-
ter weitergestiegen sind. Die Schweizer Bérse hilt seit
Ende April mit den Aktienmadrkten diesseits und jenseits
des Atlantiks mit. Der SPI hat seit Beginn des Jahres rund
10% zugelegt, der von uns taktisch tibergewichtete US-
Aktienmarkt etwas mehr als 20 % (in CHF). Der technolo-
gielastige Nasdaq 100 hat sogar rund 25 % zugelegt.

Erfreulich hat sich auch der Goldpreis entwickelt,
stieg erdoch um rund 18 %. Bitcoin und Ether sind sogar
um mehrals 50 % angestiegen. Wirhaben uns entschlos-
sen, die Allokation der Kryptoassets in den Portfolios
tiber die kommenden Wochen von 2% auf 4% zu erhd-
hen. Die ausfiihrliche Begriindung hierzu entnehmen Sie
bitte dem Artikel auf Seite 9, wo auch weitere Aspekte
unserer Anlagepolitik dargelegt werden.

Eine Anlagestrategie sollte stets auf die Zukunft
ausgerichtet sein. Auch wenn wir keine Glaskugel be-
sitzen, erlauben wir uns dennoch, einige prdagnante
Aussagen zur zukiinftigen Geldpolitik und deren Ein-
fluss auf die Finanzmarkte zu machen. Aus Schweizer
Sicht interessiert nicht nur, wie die SNB den Leitzins
steuert, sondern auch, ob und in welche Richtung
sich der hypothekarische Referenzzinssatz bewegen
wird. Eines vorweg: Wir gehen davon aus, dass erim
Jahr 2024 konstant bleiben wird. Diese Einschadtzung
hdngt direkt mit der erwarteten Geldpolitik der SNB
zusammen. Gerne laden wir Sie ein, unsere Uberle-
gungen ab Seite 4 im Teil Finanzmarkte und Konjunk-
tur nachzulesen.

Christian Lienhardt
VR-Prasident

Kiinstliche Intelligenz (K1) ist in aller Munde und ldsst die
Aktienmadrkte seit knapp zwei Jahren ansteigen. In dieser
Technologie sehen wir ein sehr vielversprechendes Po-
tenzial. Beispielsweise ist Nvidia, selbst nach einem An-
stieg von mehr als 160 % im Jahr 2024, mit einem Kurs-
Gewinn-Verhdltnis (KGV) von rund 4ox noch nicht im
Blasenbereich angekommen. Wir erwarten jedoch, dass
dieser Punkt noch vor uns liegt, doch dann wird das KGV
von Nvidia eher bei 60x liegen. Wir sind daher der Mei-
nung, dass diese KI-Momentum-Rally noch langer anhilt.
Hintergriinde dazu, wie die Kl-Revolution unser Leben
verandern wird, entnehmen Sie unserem Schwerpunkt-
thema ab Seite 14.

Wir hoffen, dass Sie die Sommermonate geniessen
konnen und Zeit und Interesse finden, den einen oder
anderen Artikel im INVESTOR zu lesen, und wiinschen
Ihnen eine inspirierende Lektire.

In einer fritheren INVESTOR-Ausgabe haben wir
tiber die verschiedenen Formen des Trickbetruges infor-
miert. In diesem Zusammenhang empfehlen wir die
Schweizer Film-Doku «Die Enkeltrick Betriiger». Sie fin-
den den Film unter www.enkeltrickbetrueger.ch.

Das Passwort fiir unseren Filmtipp erhalten Sie kos-
tenlos von Ihrem Kundenberater. Wir freuen uns auf lhre
Kontaktaufnahme und diskutieren mit lhnen gerne alle
Themen, welche Sie beschéftigen.

Ziirich, 22. Juni 2024




Anlagepolitik

FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer

Die Inflation notiert in der Eurozone und in den USA wei-
terhin teils deutlich tber der Zielzone von 2%. Zudem
gibt es beidseits des Atlantiks gewisse Anzeichen von
Lohninflation. Sorgen bereiten uns auch die Frachtraten
fiir Containerschiffe, welche jiingst stark gestiegen
sind, u.a. weil die Nachfrage nach Giitern angezogen
hat. Gleichzeitig wird die Durchfahrt des Suezkanals
wegen anhaltender Angriffe der Huthi-Rebellen er-
schwert, und der Panamakanal leidet aufgrund einer
Dirreperiode unter Wassermangel. Dies kdnnte die In-
flation indirekt weiter befeuern.

Uber die letzten Monate hat sich die Erwartungs-
haltung beziglich der Anzahl der Zinssenkungen bis
Ende des Jahres sehr erratisch verhalten. Wahrend die
Marktstrategen Anfang Jahr rund 5-7 Zinsschritte vom
FED bzw. von der EZB erwartet haben, rechnen sie nun
mit einem bis maximal zwei Zinsschritten. Die Lehre da-
raus ist so einleuchtend wie einfach: Die Wirtschafts-
entwicklung steuert die Zinserwartung und nicht umge-
kehrt. Dies geht in der Hektik des Alltags ab und zu
vergessen.

SNB-Prdsident Jordan hat jiingst erklart, dass der neu-
trale Zinssatz, bei dem die Geldpolitik weder stimulie-
rend noch restriktiv wirkt, bei rund 1.25% liegt. Nun hat
die SNB an der Sitzungim Juni den Leitzins iberraschend
bereits auf 1.25% gesenkt. Ob ein weiterer Schritt auf
1.0% notwendig wird, ist noch unklar.

Indirekt transformiert sich die Leitzinserwartung
auf den SARON und in der Folge auf das Hypothekarge-

Erwartete Entwicklung der Schweizer Leitzinsen

S I R b i : e 200
e i 150

B . A & O foeenndenn AN/ : 1.00

§ =050

S S S N S S SN S N Sy
DEEE MAR JUN SEP DECE MAR JUN SEP DECE MAR JUN
2021 2022 2023 2024

| | Leitzinserwartung September 2024 | Leitzinserwartung Dezember 2024

SNB Leitzins

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

schéaft. Die Mieter in der Schweiz interessiert vor allem
die Entwicklung des hypothekarischen Referenzzinssat-
zes. Basierend auf den aktuellen Vertragsabschliissen
von Neuhypotheken und den Zinssenkungserwartungen
ist bis mindestens Ende Jahr mit einem unverdnderten
Referenzzinssatz zu rechnen, was sich dampfend auf die
inlandische Inflation auswirken wird.

Entgegen der Berichterstattung in den Medien entwi-
ckelt sich die Konjunktur in der Eurozone tiberraschend
gut. Aus der Schweiz erreichen uns gemischte Signale,
wobei der Trend eher in Richtung einer zaghaften Kon-
junkturerholung zeigt.

Ebenfalls nicht ganz eindeutig prasentiert sich das
US-Konjunkturbild. Die Vorlaufindikatoren sind mehrheit-
lich positiv und verbessern sich leicht. Es gibt jedoch ein-
zelne Indikatoren, die zur Vorsicht mahnen. Insbesondere
das Sparverhalten der US-Konsumenten deutet darauf
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hin, dass der private Konsum eine Wachstumsverlangsa-
mung erleben kdnnte.

Basierend auf den Unternehmensabschliissen und
den angekiindigten Gewinnentwicklungen bleiben wir
dennoch optimistisch, dass die US-Konjunktur weiter-
hin ansprechend wachsen wird. Der KI-Trend wird zu-
dem dazu fiihren, dass die Produktivitdt in den kom-
menden Jahren um 1% bis 1.5% pro Jahr steigen wird.
Einer der Hauptprofiteure werden die USA sein, wenn-
gleich China stark am Aufholen ist, da Peking aufgrund
von Exportbeschrankungen gezwungen ist, eine eigen-
standige Chipindustrie aufzubauen.

Kl fiihrt zu einem Boom bei der Erstellung
von Rechenzentren

Die KI-Revolution fiihrt einerseits zu Ersatzinvestitionen
beim Endverbraucher und andererseits zum Bau von
neuen leistungsstarken Rechenzentren. Dies fiihrt zu ei-
nem massiven Anstieg des Stromverbrauchs, was unse-
rer Meinung nach einen Energieengpass in einigen Teilen
der Welt zur Folge haben wird. Die griine Revolution, der
Trend hin zur Elektromobilitdt sowie die vermehrte Elekt-
rifizierung sind weitere Faktoren, die zu einem Anstieg
des Strombedarfs fiihren werden.

Die gute Nachricht ist, dass Nividia’s neuer Black-
well Chip rund 45000-mal weniger Energie verbraucht
als der aktuelle Chip. Und dies bei einer 5-fach héheren
Rechenleistung. Moore’s Law wird von Nvidia bei wei-
tem ubertroffen. Die verbesserte Effizienz der Chips ist
unabdingbar, damit der Stromverbrauch nicht eskaliert.
Ob sich dadurch die Stromknappheit entspannt, ist je-
doch unklar. Auch der erwartete starke Anstieg des
Wasserverbrauchs zum Kiihlen der Rechenzentren
konnte zu einem Problem werden.

Die Aktienhausse steht vor einer
Achterbahn - sie geht aber weiter
Die globalen Gewinnerwartungen sind seit Monaten am
Steigen. Die Aktienhausse ist daher gut abgestiitzt und
diirfte noch weiter andauern, da wir von einer Konjunk-
turerholung ausgehen.

Seit Monaten wird befiirchtet, dass die globalen Akti-
enmdrkte einen grésseren Riicksetzer erleben werden.
Eine Hausse dauert im Durchschnitt aber rund 1000 Tage,

wobei der aktuelle Anstieg erst rund 500 Tage gedauert
hat. Es kann daher sein, dass es noch langer geht, bis eine
Korrektur von mehr als 10% eintreten wird. Aus heutiger
Sichtist zudem zu erwarten, dass diverse unterinvestierte
Anleger auf den fahrenden Zug aufspringen werden.

Wie lange hdilt die relative Stéirke

der Schweizer Bése an?

Seit Ende April hat sich die Schweizer Bérse im Ver-
gleich zu den europdischen und US-Markten leicht bes-
serentwickelt. Diese verspdtete, jedoch erwartete posi-
tive Entwicklung ldasst sich grosstenteils durch den
Preisanstieg von Roche, UBS, Novartis, Richemont, ABB
sowie Nestlé erklaren. Wir erwarten weiterhin eine posi-
tive Entwicklung der Schweizer Borse, denken aber,
dass die heimischen Dividendenpapiere dem US-Akti-
enmarkt mittelfristig hinterherhinken werden.

Die US-Bdrsen haben bereits gewdhlt
Sofern in Amerika die beiden Kammern geteilt sein wer-
den, kommt es fur die Borse nicht darauf an, ob Biden
wiedergewdhlt wird oder ob Trump eine zweite Chance
erhélt. Selbst wenn der Senat und das Reprdasentanten-
haus von der gleichen Partei angefiihrt wiirden, ist damit
zu rechnen, dass es zu einem politischen Stillstand kom-
men wird, da beide Parteien mit internen Fliigelkdmpfen
beschéftigt sind. Auch dies ist fiir die US-Aktienmarke,
nicht jedoch fiir das Land, positiv zu beurteilen.

Fazit

Die US-Rezession fallt aus und wir erwarten auf globaler
Basis vermehrt Leitzinssenkungen, was die Konjunktur
stlitzen wird. Die Gewinnerwartungen sind weiter ange-
stiegen und lassen uns positiv in die Zukunft blicken. In
China gibt es erste Anzeichen, dass die Regierung fiska-
lische Massnahmen unternimmt, um die Wirtschaft an-
zukurbeln.

Die Hausse stdsst nach wie vor auf viel Skepsis. Zu-
demist die Bewertung der Aktienmarkte nicht mehr giins-
tig. Eine Hausse endet bekanntlich in der Euphorie, wel-
che unseres Erachtens mit deutlich hoheren KGVs
einhergeht. Mit aktuellen KGVs von 15x fiir den SMI,
knappen 14x fiir den EuroStoxx 50 und 23x fiir den
S&P 500 besteht jedoch noch viel Luft nach oben.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Schweizer Aktien auf dem Weg nach oben!»
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Liquiditdt

e Liquiditat in CHF bietet eine geringe Rendite, darum sollte diese so
tief wie moglich gehalten werden.

Unsere Empfehlung:
e Uberschiissige Liquiditat — v. a. bei Marktschwéche — selektiv in
Aktien investieren.

Geldmarktzinsen (3 Mt.) 20.06.2024 3 Monate 12 Monate

CHF 1.20 > >
EUR 3.71 8 3
GBP 530 8 3
uSD 5.61 8 3
JPY -0.03 > >

Obligationen
e Die Rendite von Obligationen ist unattraktiv. Obligationenrenditen (10).) 20.06.2024 3 Monate 12 Monate
e Die positiven Nominalrenditen bei Obligationen in CHF fiihren nach CHF 0.70 > >
Abzug der Inflation zu negativen Realrenditen. EUR (Deutschland) 242 2 2
e Der Diversifikationseffekt mit Aktien sollte wieder besser funktionieren. enr Lo 2 2
usD 4.24 > >
JPY 0.96 2 >
Unsere Empfehlung:
e Wir empfehlen eine pointierte Untergewichtung der Obligationenquote.
Aktien
e Der seit 2009 etablierte Aufwartstrend des SPI ist intakt. Aktienmirkte 20.06.2024 3 Monate 12 Monate
e Es gibt keine Alternative zu Aktien, solange die Zinsen nicht steigen. SPI 16018 > 2
e Die Bewertungen sind zwar nochmals gestiegen, trotzdem bieten Euro Stoxx 50 4885 2 2
US-Techaktien ein tiberdurchschnittliches Kurspotenzial. Nasdag 100 202 2 2
S&P 500 5487 > '
Topix 2726 > ﬂ_
Unsere Empfehlung: MSCI Emerging Markets 1095 > 2
e Ubergewichtung der Aktienquote. Fokus auf Qualitdtsaktien. MSCI World 3523 > 2
e Neben dem Technologiesektor werden im Hinblick auf den nachsten
Konjunkturaufschwung zyklische und mittelgrosse Unternehmen
immer interessanter.
Alternative Anlagen
¢ Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten. Nicht-traditionelle Markte 20.06.2024 3 Monate 12 Monate
e Immobilienfonds haben ihre Pramien (Agios) zuletzt wieder Gold 2326 > 2
aufgebaut, bieten aber eine Rendite von 2 %—3 %. Immobilien 4 il 2
¢ Die Kryptoassets bleiben sehrvolatil, verfiigen aber liber ein Sl 00280 7 i«
Ether 3606 ? 7|_

enormes Wertsteigerungspotenzial.
e Die erwarteten neuen Spot-ETFs auf Ether diirfte den Kryptoassets,
insbesondere dem Bitcoin und dem Ether, Riickenwind verleihen.

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

e Indirekte Schweizer Immobilienanlagen bleiben attraktiver als CHF-Obligationen.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Die US-Notenbank ist noch im Startblock»
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Passive Erhéhung der taktischen
Aktienallokation

Seit Anfang November 2023 sind die Aktienmarkte stark
angestiegen. Kleinere Riicksetzer im April wurden von
den Anlegern fiir Zukdufe genutzt. Unsere Aktiengewich-
tung hat sich aufgrund von Kursgewinnen erhéht. Wir ha-
ben aktiv entschieden, diese nicht zu reduzieren, son-
dern die effektive Portfoliogewichtung als taktisches
Gewicht zu (ibernehmen. Fiir die ausgewogene Strategie
bedeutet dies, dass wir nun mit einer Aktienquote von
gut 60 % unterwegs sind, nachdem wir mit einer rund 5%
niedrigeren Aktienquote ins Jahr gestartet sind.

KI — Nvidia iiberstrahlt alles

Rund ein Drittel des Kursanstiegs des S&P 500 seit Jah-
resbeginn ist alleine auf Nvidia zurlickzufiihren. Im Zuge
dessen sind allerdings auch diverse weitere traditionelle
Chiphersteller wie AMD und Micron Technologies sowie
einige weniger bekannte Tech-Firmen wie Arm Holding
oder CrowdStrike stark angestiegen. Wir halten an unse-
rer generellen Ubergewichtung im US-Tech-Sektor fest.
Innerhalb des Tech-Segments bevorzugen wir den Chip-
Sektor.

Aktienselektion Schweiz

Im letzten Jahr konnten wir die enttduschende Perfor-
mance von Nestlé und Roche mit einer geschickten
Aktienauswahl mehr als wettmachen. Auch in diesem
Jahr zeigt sich, dass die Aktienselektion der Schliissel
zum Erfolg ist. Eine iberdurchschnittlich gute Entwick-
lung zeichnet sich bei konjunktursensitiven Aktien ab.

Unsere VV-Portfolios im Vergleich mit dem SPI

2024

I Fokus Aktien Schweiz B Ausgewogen

B Swiss Performance Index

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Dieses Segment decken wir z.B. mit Arbonia, Georg
Fischer, Holcim, Kiihne + Nagel, SFS Group und Sika ab.
Aber auch Nestlé und Roche haben Aufwartspotenzial.

Gold gléinzt nicht nur, sondern reduziert
auch das Risiko
Vermdgensverwaltung hat viel mit Risikomanagement zu
tun. In einem gemischten Aktien- und Obligationenport-
folio ist der Ursprungsgedanke, dass sich beide Anlage-
klassen nicht im Gleichschritt entwickeln. Leider wurde
uns 2022 schmerzhaft vor Augen gefiihrt, dass diese Be-
ziehung nicht stabil ist, da die Korrelation in extremen
Borsenphasen stark zunimmt und deshalb sowohl Ak-
tien wie auch Obligationen im Jahr 2022 gefallen sind.
Umso erfreulicher ist, dass die Korrelation zwischen
Gold und Aktien uber die letzten 12 Monate beinnahe bei
Null lag. Die Beimischung von Gold hat nicht nur einen
schonen Mehrertrag erwirtschaftet, sondern gleichzeitig
auch zu einer starken Risikoreduktion beigetragen. Wir
erwarten, dass Gold weiterhin glanzen wird, wenngleich
die erzielten Kursgewinne zuerst verdaut werden miissen.

Schweizer Inmobilienfonds und
Obligationen sind weniger attraktiv

Die relative Attraktivitdt von Schweizer Immobilienfonds im
Vergleich zu CHF-Obligationen bleibt bestehen. Allerdings
sind diese nach dem starken Kursanstieg tiber die letzten
neun Monate mit einem durchschnittlichen Agio von rund
18 % nicht mehr giinstig bewertet. Dennoch bleibt eine Bei-
mischung weiterhin sinnvoll, dies aufgrund der Ausschiit-
tungsrendite und der zu erwartenden Preissteigerungen.

Kryptoassets vor weiterem Anstieg

Die Einfiihrung von Spot-ETFs auf Bitcoin liegt noch nicht
weit zuriick, und schon steht der ndchste Meilenstein an:
Die Lancierung von Spot-ETFs auf Ether. Schon bald kann
daher auch Ether von einem breiteren Investorenkreis in
Form eines einfach zu handelnden ETFs gekauft werden.
Wir erwarten, dass dies die Nachfrage weiter befeuert und
die Kurse beider Kryptoassets weiter steigen werden, wenn-
gleich wir darauf hinweisen miissen, dass wir weiterhin von
einer hohen Volatilitat ausgehen. In unseren Vermogens-
verwaltungsstrategien planen wir, die Gewichtung von Bit-
coin und Ether von gesamthaft 2% auf 4% zu verdoppeln.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG - 3. QUARTAL 2024

Ausgewogen e

Anlage- CHF EUR usp EM TOTAL
) Kryptoassets kategorien
| ili 9
B0t e 2O Liquiditat 15 15
Oblivati Obligationen 27.5 27.5
IGALIONEN  roeesrimsesmssemeeeossseeer g el i oo e
""""""" 275% acien  Jese3s. BT o[58
Immobilien 5.0 5.0
Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.0 5.0
Total 74.5 3.5 17.0 5.0 100.0
Aktien
59.0% ooveeereereernn
Fokus Aktien Global
Gold;
5.0%3 gLiqLiiditﬁt Anlage- CHF EUR usbp EM TOTAL
Kryptoassets H 52'0 & kategorien
2.0% e Liquiditat 2.0 2.0
Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.0 5.0
Total 66.0 3.5 26.5 4.0 100.0
Aktien
91.0% oot
Fokus Aktien Schweiz
Gé"}j ‘Liquiditit
5 °L 5% Anlage- CHF EUR usbp EM TOTAL
Kryptoassets kategorien
2.0% oo Liquiditat 2.5 2.5
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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Traumhafte 4.5-Zimmer-Dachmaisonette

Diese atemberaubende 4.5-Zimmer-Dachmaisonette in Erlenbach mit direktem Seeanstoss bietet nicht nur einen erst-
klassigen Blick auf das glitzernde Gewdsser, sondern auch ein Hochstmass an Luxus und Komfort. Ein besonderes
Highlight dieser Immobilie ist der separate Pavillon direkt am See, der Ihnen eine einzigartige Riickzugsmoglichkeit
inmitten der Natur bietet. Hier kdnnen Sie Ihre kreativen Projekte verwirklichen, Yoga praktizieren oder einfach nur die
Ruhe und Schonheit der Umgebung geniessen.

4.5-Zimmer-Dachmaisonette, Wohnflache 155 m2, letztes Renovationsjahr 2006, Verkaufspreis auf Anfrage,
Bezugstermin nach Vereinbarung

Lienhardt & Partner

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

11



Anlagepolitik

TECHNISCHE ANALYSE — AKTIEN IM FOKUS

Holcim

Holcim ist der weltgrosste Baustoffkonzern. Die Aktie
befindet sich in einem langfristigen Aufwartstrend und
erreichte Ende Médrz mit rund CHF 82 den hochsten
Stand seit 16 Jahren. Anfang Mai und Mitte Juni wurde
die Widerstandszone getestet, wobei ein Ausbruch
noch nicht erfolgte. Wir sind aber optimistisch, dass der
nachste Ausbruchsversuch erfolgreich sein wird, was
ein Aufwartspotenzial bis CHF 100 (+22 %) er6ffnet. Ri-
ckenwind kommt von der geplanten Abspaltung des
Nordamerika-Geschafts, was in den ndachsten Monaten
verstdrkt in den Aktienkurs eingepreist werden diirfte.

ASML

ASML ist der einzige Hersteller von Extrem-Ultraviolett-
Lithografie-Maschinen. Diese sind unerldsslich, um die
modernsten Chips mit Strukturen von nur 2nm herzustel-
len. Diese Chips werden fiir KI-Anwendungen bendtigt.
Die ASML-Aktie befindet sich seit dem 10.11.2023 im lang-
fristigen Aufwartstrend und der Abstand zur 200-Tage-Li-
nie betrdgt rund +30%. Die ASML-Aktie befindet sich mo-
mentan sowohl in kurzfristigen, mittelfristigen als auch
in langfristigen Aufwartstrends. Aktuell befindet sich der
Kurs auf einem 10-Jahres-Hoch, was fiir einen weiteren
Preisanstieg spricht. Als Fazit erwarten wir, dass die Aktie
bald deutlich vierstellig notieren sollte.

Apple

Nachdem Apple den Einstiegin die Kl verschlafen hatte,
hat Tim Cook angekiindigt, mit OpenAl zu kooperieren.
Die Integration von ChatGPT in die nachste Version des
I0S wird viele Ersatzkdufe ausldésen und die Verkaufs-
zahlen des iPhones wieder stark wachsen lassen. Nach-
dem Apple jahrelang den Index outperformt hatte, ent-
wickelt sich die Aktie seit einem Jahr seitwarts, wahrend
der Technologiesektor um weitere 20 % anstieg. Die KI-
News liess die Apple-Aktie aus der Konsolidierung aus-
brechen und ein neues Allzeithdchst markieren. Wir er-
warten, dass Apple die entstandene Liicke aufholen
und den Markt ibertreffen wird.

2023 DEC

B Aktienkurs B Momentum-Indikator

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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Traumhaftes Einfamilienhaus

Dieses wunderschdne Einfamilienhaus in Arni im Kanton Aargau bietet alles, was das Herz begehrt. Es ist der perfekte
Riickzugsort fiir Familien oder Paare, die Komfort und Moderne schétzen. Geniessen Sie die warmen Monate im gross-
ziigigen Garten und erfrischen Sie sich im eigenen Pool. Die Kiiche ist mit modernen Gerdten ausgestattet und bietet
ein elegantes, zeitloses Design. Das Haus ist in einem hervorragenden Zustand und wurde regelmdssig modernisiert,
unter anderem mit Solarpanels und einer Erdsonde mit Warmepumpe.

4- bis 5-Zimmer-Einfamilienhaus, Nutzflache 205 m2, Grundstiicksflache 934 m2, Baujahr 1980, Verkaufspreis CHF 2°350°000,
Doppelgarage mit Elektroladestation, Bezugstermin nach Vereinbarung

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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Schwerpunkt

KUNSTLICHE INTELLIGENZ

Simon Kobelt
Portfolio Manager

Seit dem 30. November 2022 ist Kiinstliche Intelligenz (KI)
in aller Munde. Das US-amerikanische Unternehmen
OpenAl mit Sitz in Kalifornien (mittlerweile in Besitz
von Microsoft) prdsentierte erstmals einen o&ffentlich-
zuganglichen Chatbot, der Kl einsetzt. Innerhalb eines
Zeitraums von lediglich zwei Monaten meldeten sich 100
Millionen Nutzer bei ChatGPT an, wahrend Instagram fiir
die gleiche Anzahlan Nutzern ganze 30 Monate bendétigte.

Die digitale Transformation schreitet weiter voran und
Kl ist ein entscheidender Bestandteil davon. Wahrend
Computer schonimmer programmiert werden konnten,
sind Fortschritte wie maschinelles Lernen und neuro-
nale Netze bahnbrechend. Neu kénnen KI-Systeme aus
Daten lernen, treffen autonome Entscheidungen und
verstehen die natiirliche Sprache. Die Analyse von Big-
Data ermoglicht es, Muster zu erkennen, komplexe
Aufgaben zu l6sen und Entscheidungen zu treffen. Ro-
boter konnen dank Kl physische Aufgaben {iberneh-
men. Insgesamt ist Kl ein Quantensprung in der Fahig-
keit von Computern, die menschliche Intelligenz
nachzuahmen, die sich wiederum durch die Fahigkeit
auszeichnet, aus Erfahrung zu lernen und sich an neue
Situationen anzupassen.

Die Idee von sprechenden Computern und interaktiven
virtuellen Assistenten ist keineswegs neu. Bereits in
den 1960er Jahren zeigte die Science-Fiction-Serie
«Star Trek» Captain James T. Kirk, der mit einem fort-
schrittlichen sprechenden Computerinteragierte. Diese
visiondre Darstellung gab einen Vorgeschmack auf die
Méglichkeiten, die Computer und kiinstliche Intelligenz
in der Zukunft bieten konnten.

Heute sind solche Technologien bereits weit verbreitet
und die Science-Fiction-Fantasien des 20. Jahrhunderts
bei Weitem ubertroffen. Sie bieten vielfdltige Einsatz-
moglichkeiten in Bereichen wie Forschung, Medizin und
Industrie. Das KI-Marktvolumen soll laut Forbes in den
ndchsten 3 Jahren auf tiber USD 400 Milliarden steigen,
was einer Verdreifachung des aktuellen Marktes ent-
sprache.

Das rasante Wachstum und die vielfdltigen Anwen-
dungsmoglichkeiten von KI haben ein regelrechtes
Wettriisten ausgeldst. Nahezu alle grossen Technolo-
gieunternehmen, angefangen bei Microsoft bis hin zu
Alphabet, investieren Milliarden in Kl-Technologien.
Kurz nach der Verdffentlichung von ChatGPT prdsen-
tierte Google sein eigenes Chatbot-Tool «Bard», das
mittlerweile als Gemini bekannt ist und durch zusatzli-
che Updates optimiert wurde.

Die Integration von Kl in neue Produkte wird zu-
nehmend zur Norm werden und einen neuen Zyklus
der Produkt-Upgrades auf allen Ebenen einleiten. Mo-
biltelefone, Computer, Tablets, Smartwatches und
Software miissen allesamt leistungsstdarker werden,
um Kl sinnvoll einsetzen zu kdnnen. Die steigende Be-
deutung von Kl zeigt sich auch in den Analystenkonfe-
renzen der S&P 500 Unternehmen der letzten beiden
Quartale, wo Kl von tiber 30% der Unternehmen aus-
driicklich thematisiert wurde. Der Trend entwickelt
sich von Cloud-Services iiber Big Data hin zu KI. Diese
Entwicklung ist keine zufdllige, sondern eine logische
und beschleunigte Weiterentwicklung der Digitalisie-
rung, die eine erhohte Rechenleistung und eine bes-
sere Infrastruktur erfordert, um das volle Potenzial
von Kl auszuschopfen.
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Schwerpunkt

KUNSTLICHE INTELLIGENZ

Ein altes Borsenmotto lautet: «Investiere in einem Gold-
rausch in Schaufeln anstatt in Goldgraber». Wird das
Konzept auf den aktuellen KI-Boom Ubertragen, landet
man bei den Chip-Herstellern wie Samsung, Taiwan Se-
miconductor (TSMC) und Intel. Doch ein Unternehmen
wird von der Borse besonders honoriert: Nvidia. Das
Unternehmen, das auf Grafikkarten spezialisiert ist,
konnte bereits wahrend der Corona-Pandemie von einer
starken Nachfrage nach Gaming-Ausriistung und Tech-
nik fiir Rechenzentren profitieren. Zudem erfuhr es auch
eine Steigerung der Nachfrage im Bereich des Bitcoin-
Minings. Die Graphic Processing Units (GPU) von Nvidia
sind die leistungsstadrksten und aufgrund ihrer paralle-
len Verarbeitungsfahigkeit ideal fiir rechenintensive KI-
Anwendungen geeignet. Ein weiterer Vorteil ist, dass
Nvidia keine eigene Produktion betreibt, sondern die
Chips beim taiwanischen Konzern TSMC und bei
Samsung aus Siudkorea fertigen ldasst. Nvidia ist mit
USD 3.3 Bio. inzwischen das wertvollste bérsengehan-
delte Unternehmen.

Infolge des KI-Booms ergeben sich zahlreiche Gewin-
ner, die nicht ausschliesslich dem Technologie-Sektor an-
gehoren. Branchen wie die Automobilindustrie nutzen Kl
zur Optimierung von Fertigungsprozessen und Lieferket-
ten. Auch im Gesundheitswesen kommt die Technologie
vermehrt bei der Arzneimittelforschung zum Einsatz. Un-
ternehmen wie Walmart tauchen auf der Liste der Gewinner
auf, indem sie das Einkaufserlebnis personalisieren und
die Lagerverwaltung sowie die Lieferketten optimieren.
Schweizer Unternehmen konnen ebenfalls von diesem
Trend profitieren. Beispiele sind Logitech, ein Hersteller
von Peripheriegerdten, und ALSO, ein fiihrender Techno-
logie-Distributor fiir die IT-Industrie. Auch die beiden
Pharma-Schwergewichte Novartis und Roche sind hier zu
nennen, die Kl in ihren Forschungs- und Entwicklungspro-
zessen nutzen konnen, um die Wirkstoffentwicklung zu be-
schleunigen. Obwohl die Schweiz nicht unbedingt mit dem
Silicon Valley mithalten kann, gehort sie im Bereich der
Forschung und Entwicklung von Kl zu den fiihrenden Natio-
nen. Dieser Erfolg ist nicht nur den Unternehmen, sondern
auch den Universitaten und Hochschulen des Landes zu
verdanken. Tech-Konzerne erkennen dieses Potenzial und
investieren vermehrt in die Kl-Forschung in der Schweiz.

Kiinstliche Intelligenz wird sich nahtlos in den Alltag inte-
grieren. Der Tag beginnt mit einem raffinierten Fitness-
Tracker, der dank ausgefeilter KlI-Algorithmen nicht nur
den Schlaf analysiert, sondern auch sanftes Erwachen er-
moglicht. Wahrend des Friithstiicks tbernimmt eine
Sprachassistentin Routineaufgaben wie die Aktualisie-
rung des Terminkalenders und das Vorlesen von Nach-
richten, wahrend gleichzeitig eine Kl-gesteuerte Funktion
automatisch E-Mail-Vorlagen erstellt. Auf dem Weg zur Ar-
beit fahrt ein autonomes Fahrzeug mit Kl-gesteuerter Na-
vigation und praziser Verkehrsvorhersage. Die Arbeit
wird durch Kl-Einsatz erleichtert und manuelle Arbeit
wird verringert. Es bleibt mehr Zeit fiir Produkteplanung
und Kreativitat. In der Mittagspause empfiehlt eine per-
sonalisierte Empfehlungs-App ein neues Restaurant ba-
sierend auf Vorlieben. Nach einem erfiillten Arbeitstag
entspannt man sich mit einem Film, den ein Streaming-
Dienst dank seiner Kl-gestiitzten personalisierten Film-
auswahl empfohlen hat. Vor dem Schlafengehen werden
die Tagesaktivitaten analysiert und wertvolle Vorschlage
zur Verbesserung des Wohlbefindens generiert.

Natiirlich konnten wir der Versuchung nicht wider-
stehen, selbst ein KI-Bild mit dem Programm Midjourney
zu generieren. Drei Prompts geniigten: Wallstreet, KI-Ro-
boter, goldene Schaufel. Nur wenige Sekunden spater
das Resultat, auch wenn es definitiv noch nicht perfekt
ist, das Potenzial ist bemerkenswert.

Quelle: Midjourney: Wallstreet, KI-Roboter, goldene Schaufel

Der KI-Trend wird zweifellos anhalten und sich in unserem
Alltag weiter ausbreiten. Kl ist hier, um zu bleiben. Ange-
sichts dessen investieren wir rund 10 % eines globalen Ak-
tienportfolios in US-Technologieunternehmen. An unserem
Lake-Side-Event vom 31. Oktober werden wir uns ausfiihr-
lich mit KI im Zusammenhang mit Anlagen beschéftigen.
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