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Je erfolgreicher die kiinstliche Intelligenz, desto mehr Konzerne profitieren: Besucherin an einer Medienkonferenz des Tech-Unternehmens Intel.

Schon mal an Broadcom gedacht?

Vom Hype um die kuinstliche Intelligenz profitierte fast nur Chipdesigner Nvidia. Je

nach Entwicklung lohnen sich auch andere Tech-Aktien. Von Christoph Gisiger

er Borsenkurs des Chipdesigners
Nvidia erreicht immer neue Hohen.
Anleger fragen sich darum: Sollen
sie noch auf den Zug aufspringen?
Oder empfiehlt sich besser eine andere Strate-
gie, falls Nvidia plotzlich der Schwung aus-
geht? Drei Szenarien sind denkbar.
® Szenario 1: Weiter wie bisher: Eine Mog-
lichkeit ist, dass es einfach im gleichen Stil
weitergeht. Denn derzeit lduft es einigen
wenigen Titeln ausgezeichnet, wihrend der
Rest weitgehend vernachléssigt wird.

Es fliesst also auf der einen Seite mehr und
mehr Kapital in ein paar wenige Aktien wie
Nvidia. Auf der anderen Seite besteht ein un-
erbittlicher Druck auf die meisten anderen Ti-
tel, die abgestossen werden, um mit dem Er-
16s den Kauf von Gewinneraktien wie jener
von Nvidia zu finanzieren.

Die Nachfrage nach den Prozessoren von
Nvidia wird von Investitionen in Rechen-
zentren getrieben, wo die Kapazititen fiir das
Wettriisten im Bereich generativer kiinst-
licher Intelligenz massiv ausgebaut werden.
Doch von diesem Investitionsboom profitier-

ten bisher nur wenige. Ausser Nvidia zdhlt
dazu vor allem Broadcom. Das Unternehmen
von CEO Hock E. Tan hilft Techunternehmen
beim Netzwerk-Equipment und beim Design
hauseigener KI-Prozessoren.

Wer darauf setzt, dass es weitergeht wie
bisher, wettet also im Prinzip darauf, dass die
Gewinner kréftig wachsen - so wie bis anhin.
Fiir Nvidia und andere KI-Stars miissen die
Investitionen in Infrastruktur dazu weiter in
bedeutendem Umfang fliessen.
® Szenario 2: Die Hausse gewinnt an Breite:
Auf mittlere bis lange Sicht gesiinder wére
ein Szenario, in dem auch andere Aktien wie-
der vermehrt gefragt sind und die Hausse an

Bei der Fintech-Firma
Klarna bringt der neue
KI-Chatbot bereits

40 Millionen Dollar an
Einsparungen, wie das
Unternehmen sagt.

Breite gewinnt. Die wichtigste Vorausset-
zung dafiir ist, dass generativer kiinstlicher
Intelligenz auch kommerziell der Durch-
bruch gelingt. Das bedeutet, dass Unterneh-
men und Konsumenten darin einen echten
Nutzen sehen, fiir den sie zu zahlen bereit
sind. Entscheidend dafiir ist, dass die Tech-
nologie weniger anfillig fiir Fehler wird.

Optimisten verweisen diesbeziiglich auf
Klarna als Paradebeispiel. Das schwedische
Fintech-Unternehmen kommunizierte kiirz-
lich, dass sein KI-Chatbot bereits 40 Millionen
Dollar an Einsparungen ermégliche.

Der nichste grosse Test in Sachen kommer-
zielle Anwendungen steht in rund einem
Monat mit den Abschliissen zum zweiten
Quartal an. Die meisten Tech-Konzerne ver-
sichern Investoren zwar immer wieder, dass
sie unter dem Strich von den neuen KI-Tech-
nologien profitieren werden. Der Beweis steht
aber nach wie vor aus.

Kann die Tech-Industrie ihn aber erbrin-
gen, sollte sich praktisch der gesamte Tech-
Sektor erfreulich entwickeln: von PC-Herstel-
lern wie Dell Technologies und HP iiber Chip-
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Hock E. Tan, CEO
der US-Tech-Firma
Broadcom.
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Anstieg um fast 20 Prozent

Kursentwicklung des Tech-Aktien-Indexes
Nasdaq 100 seit Jahresbeginn
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produzenten wie Intel, AMD, Qualcomm und
Micron Technology bis hin zu Software- und
Internetkonzernen wie Oracle, Adobe oder
Salesforce.

Natiirlich werden die Branchenriesen
Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon und Meta
in einem solchen Umfeld ebenfalls gut laufen.
® Szenario 3: Grosse Enttiuschung: Es be-
steht allerdings auch die Gefahr, dass sich die
Situation weniger erfreulich entwickelt. Er-
weist sich generative kiinstliche Intelligenz
als unausgereifte Technologie, die sich nur
fiir einige spezifische Anwendungen profita-
bel einsetzen ldsst, sind grossere Enttdu-
schungen so gut wie sicher.

Aufhorchen lisst eine Umfrage zu KI des E-
Commerce-Dienstleisters Lucidworks, die
von April bis Mai weltweit unter 1000 Unter-
nehmen aus mehr als einem Dutzend Bran-
chen durchgefiihrt wurde. Zwar planen noch
immer 63% der Firmen, ihre Ausgaben fiir KI
in den nichsten zwolf Monaten zu erhohen.
Vor einem Jahr waren es jedoch 93%.

Ein weiterer Trend ist, dass die Zahl von KI-
Modellen rasch zunimmt. Das konnte dazu
fiihren, dass sie quasi zu Massengiitern wer-
den. Das wiederum wire vor allem ein Pro-
blem fiir die Startup-Szene, wo es bereits An-
zeichen fiir Turbulenzen gibt. Gemiss dem
Datendienst Pitchbook sind die Friihfinanzie-
rungen fiir Jungunternehmen im Bereich KI
im ersten Quartal eingebrochen.

Damit konnte ein Szenario drohen, bei dem
zahlreiche Startup-Firmen zusammen-
brechen und die Krise schliesslich auf den ge-
samten Tech-Sektor {ibergreift. Problematisch
erscheint diesbeziiglich vor allem, dass Start-
ups fiir einen bedeutenden Teil der Nachfrage
nach Chips und Rechenleistungen fiir KI-
Dienste verantwortlich sind.

In einem solchen Umfeld diirften die meis-
ten Tech-Aktien einen schweren Stand haben.
Als Ausnahmen kénnten sich defensiv ausge-
richtete Unternehmen mit einem robusten
Cashflow, einer ansprechenden Dividende
und eher geringem KI-Exposure wie Cisco
Systems oder IBM profilieren.
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Kryptisches zu Krypto von der ZKB

Geldspiegel
Markus Stadeli

ald bietet auch die grosste Kantonal-
bank Bitcoin- und Ethereum-Anla-
gen an. Das zumindest schreibt das
«Crypto Valley Journal» unter Beru-
fung auf Insiderkreise. Und die ZKB-Medien-
stelle reagiert mit den {iblichen Formulierun-
gen, die man so braucht, wenn man etwas
nicht dementieren kann, aber auch nicht
richtig bejahen will. Das Statement geht so:
«Fiir Kundinnen und Kunden ist es derzeit
nicht moglich, Kryptowdhrungen iiber die
ZKB zu handeln. Generell analysiert die Bank

die Entwicklungen rund um die digitalen
Vermogenswerte, unter anderem Krypto-
Assets, laufend und befasst sich bereits seit
langerem mit den damit verbundenen Chan-
cen und Risiken fiir Privatkunden und insti-
tutionelle Investoren. In verschiedenen
Machbarkeitsstudien hat die Bank die Mog-
lichkeiten der neuen Technologien und der
neuen Anlageklasse erfolgreich getestet...»
Alles klar?

Wenn immer mehr Kunden von herkémm-
lichen Banken Bitcoin und Ethereum han-
deln kénnen, so wie sie heute im Online-
Banking schon Dollar oder Euro kaufen,
erzeugt das Druck auf spezialisierte Krypto-
Vermogensverwalter. Diese streichen des-
halb heraus, dass sie viel mehr kénnen als
die Vertreter der traditionellen Finanzwelt.

«Leider startet die ZKB ebenfalls mit nur
zwei Kryptowédhrungen», sagt etwa Stefan
Hochle, Leiter Anlagestrategie der Digital
Asset Solution. «Um den ganzen Markt der
digitalen Assets abzudecken, reichen zwei
Wahrungen allerdings bei weitem nicht.»
Wer Kunden Zugang zum Schweizer Aktien-
markt bieten wolle, bilde auch mehr als
Nestlé und Roche ab. Eine Diversifizierung

sei so nicht moglich, sagt Hochle. Da ist
etwas dran, aber der Vergleich hinkt trotz-
dem: Bitcoin und Ethereum machen wert-
massig 72 Prozent aller Krytpo-Werte aus.
Fiir Investoren, die erste Erfahrungen mit
einer doch reichlich exotischen Anlageklasse
sammeln wollen, reichen sie vollkommen
aus. Die beiden grossten Kryptowdhrungen
weisen zwar auch im Vergleich zu Aktien
eine sehr volatile Preisentwicklung auf. Aber
sie gelten zumindest als sicher im Sinne,
dass sie nicht iiber Nacht verschwinden
werden. Man kann sie kaufen und zehn Jahre
lang halten mit guten Aussichten auf einen
Anlageerfolg.

Bei fast allen anderen Blockchain-Projek-
ten dagegen ist man als Anleger eigentlich
Risikokapitalgeber fiir Jungfirmen. Mindes-
tens neun von zehn dieser Coins werden
wieder verschwinden. Nattirlich sind Markt-
beobachter der Ansicht, dass wir im Krypto-
Zyklus bald in jene Phase eintreten, in der
kleinere und mittlere Token iiberproportio-
nal an Wert zulegen werden. Wer gerne Ach-
terbahn fahrt, kann jetzt einsteigen. Man
sollte sich allerdings eine Exit-Strategie iiber-
legen, bevor man {iberhaupt Platz nimmt.

Die schlechteste Woche hatte...

Henrik Fisker, Griinder
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insolventer Batteriezulieferer
und ein Hurrikan 2013 erstmals
in die Insolvenz. Fisker aber
rappelte sich auf. Gerne préasen-
tierte er sich als grosster Kon-
kurrent von Tesla-Griinder
Elon Musk, gegen den er einen
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Es begann als Marchen. 2007
machte sich der begnadete
dénische Autodesigner Henrik
Fisker auf, die Autowelt mit
hybriden Elektrofahrzeugen
aufzumischen. 2011 wurde das
erste Fahrzeug an den Holly-
woodstar Leonardo DiCaprio
ausgeliefert, fiir das Modell
Karma sammelte der charisma-
tische Unternehmer eine Mil-
liarde Dollar an Investoren-
geldern ein. Doch dann trieben
ihn eine Riickrufaktion, ein

aufsehenerregenden Rechts-
streit gewonnen hatte. Mit dem
jingsten Modell Ocean wollte
Fisker das «griinste und nach-
haltigste Auto der Welt bauen».
Doch das Projekt ist geschei-
tert, diese Woche musste Fisker
erneut Konkurs anmelden. Die
Griinde seien profan, befindet
Bloomberg und listet Beispiele
fiir eine aussergewohnlich
miserable Geschiftsfithrung
auf. So verlor Fisker unter
anderem die Ubersicht iiber
Millionen, die Kunden voraus-
bezahlt hatten. (ZB)



