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Anlagekommentar

Das ARVEST-Anlagekomitee informiert

Vor drei Monaten gingen wir — wie viele andere
Marktteilnehmer — davon aus, dass der Krieg
im Nahen Osten und insbesondere die Gefahr
einer langer anhaltenden Beeintrachtigung der
Schifffahrt durch die Strasse von Hormuz die
Weltwirtschaft stark belasten wirden. Ruckbli-
ckend erwies sich diese Einschatzung als zu
pessimistisch. Die Weltwirtschaft zeigte sich
deutlich widerstandsfahiger als erwartet. Ob-
wohl die zugrunde liegenden geopolitischen Ri-
siken unverandert fortbestehen, blieben ihre
Auswirkungen auf Energieversorgung und
Weltkonjunktur bislang begrenzt. An den Ak-
tienmarkten ist die Risikowahrnehmung ent-
sprechend in den Hintergrund getreten; im Vor-
dergrund stehen weiterhin die aussergewdhnli-
chen Wachstumserwartungen im Zusammen-
hang mit der kiinstlichen Intelligenz.

Die globale Nachfrage nach Rechenleistung
nahm weiter zu, wahrend das Angebot an mo-
dernen Kl-Hochleistungschips und Speicher-
komponenten knapp blieb. Besonders auffallig
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ist dabei die Preisentwicklung bei DRAM-Spei-
chern: Gemass den Langfristdaten der Stan-
ford University liegen die jlingsten Preissteige-
rungen deutlich tber friheren Boomphasen im
Chipzyklus. Hohere Preise, steigende Absatz-
mengen und grosse Auftragsbestande — teil-
weise mit Vorauszahlungen — trugen im zwei-
ten Quartal wesentlich zu Rekordgewinnen und
sehr starken Kursentwicklungen bei den flh-
renden Unternehmen entlang der Kl-Wert-
schopfungskette bei.

Bereits im letzten Quartalsbericht haben wir
darauf hingewiesen, dass sich der KI-Boom un-
ter gunstigen Rahmenbedingungen zu einer ei-
gentlichen  Spekulationsblase  entwickeln
koénnte. Jeremy Grantham beschreibt seit vie-
len Jahren drei Voraussetzungen, welche typi-
scherweise erfillt sein missen, damit aus ei-
nem Boom eine grosse Vermdgenspreisblase
entstehen kann. Erstens braucht es ein Thema
mit breit erkennbarem, transformativem Poten-
zial, dessen wirtschaftliche Auswirkungen Uber
Jahrzehnte relevant bleiben dirften. Seit der
Veroffentlichung von ChatGPT erfillt die kiinst-
liche Intelligenz diese Voraussetzung fur uns.
Zweitens bedarf es einer stabilen und wach-
senden Wirtschaft, welche den Investitionsop-
timismus tragt. Drittens setzt eine Blasenbil-
dung reichlich verfligbare Liquiditat voraus,
welche die Investitionen ermdglicht, auf denen
die steigenden Erwartungen und Bewertungen
aufbauen.



Gerade diese dritte Voraussetzung erscheint
heute bemerkenswert. Die Liquiditat fiir weitere
Investitionen entsteht nicht allein durch eine
stetig wachsende Staatsverschuldung. Sie
stammt vor allem aus den enormen freien
Cashflows der grossen Hyperscaler und fliesst
mittlerweile vollstandig in zusatzliche Rechen-
zentren, Energieversorgung und Halbleiterka-
pazitaten. Hinzu kommt die zunehmende Be-
lehnung von Aktienportfolios, die bereits Re-
kordwerte erreicht haben. Dadurch entsteht
weiteres Kapital flr die Aufnahme von Aktien
und Anleihen sowie fiir kiinftige Bérsengange
neuer Kl-Unternehmen. Solange diese realen
Geldflisse wachsen, kénnen sie auch die Dy-
namik einer Spekulationsblase stitzen.

Auf diese Entwicklung weist inzwischen auch
die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
hin. In ihrem Jahresbericht stellt sie die gegen-
wartigen Kl-Investitionen in den historischen
Kontext und zeigt anhand eines Vergleichs
friherer Blasen, wie weit die aktuelle Dynamik
bereits fortgeschritten ist. Gleichzeitig warnt die
BIZ vor mdglichen Risiken fur die Finanzmarkt-
stabilitat, falls die heutigen Gewinnerwartun-
gen kunftig nicht erflllt werden oder die Finan-
zierung des Kl-Infrastrukturbooms abrupt
nachlasst.

Auch innerhalb der US-Notenbank wird diese
Entwicklung zunehmend differenziert disku-
tiert. Beth Hammack, Prasidentin der Federal
Reserve Bank of Cleveland, verweist auf die
Gefahr, dass die aussergewohnlich hohe
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Nachfrage nach Ki-Infrastruktur strukturell in-
flationar wirkt und damit héhere Zinsen erfor-
derlich machen koénnte. Kevin Warsh betont
demgegenuber starker das langfristig deflatio-
nare Potenzial kunstlicher Intelligenz durch hé-
here Produktivitat. Die Fed steht damit vor der
schwierigen Aufgabe, Preissteigerungen in
zentralen Investitionsgutern gegen mogliche
Produktivitdtsgewinne abzuwagen.

Ausblick

Aus unserer Sicht besitzt der gegenwartige Kl-
Boom weiterhin das Potenzial, sich fortzuset-
zen. Historische Spekulationsblasen enden
selten dann, wenn ihre Existenz erstmals brei-
ter diskutiert wird. Vielmehr konnen sie deutlich
langer andauern, als fundamentale Bewer-
tungsmodelle erwarten lassen.

Unser Anlageprozess basiert jedoch bewusst
nicht auf dem Versuch, den exakten Wende-
punkt einer Blase vorherzusagen. Vielmehr fol-
gen wir seit den 1970er-Jahren konsequent un-
serem Phasenmodell des Konjunkturzyklus.
Dieses sieht in Boomphasen einen schrittwei-
sen Abbau der Aktienquote vor. Entsprechend
reduzieren wir unsere Aktienpositionen weiter-
hin diszipliniert und nehmen bewusst in Kauf,
dass unsere Portfolios in der Schlussphase ei-
nes aussergewohnlich starken Aktienmarktes
hinter den grossen Aktienindizes zurlckblei-
ben kénnen. Die Erfahrung der vergangenen
Jahrzehnte zeigt jedoch, dass gerade diese
Disziplin nach dem Ende einer Boomphase ei-
nen wesentlichen Beitrag zum langfristigen Ka-
pitalerhalt und zu einer stabileren Entwicklung
unserer Kundenportfolios leistet.
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