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Die Top-Aktien nach Marktkapitalisierung

Unternehmen ISIN Kurs KGVe Marktkap. (USD) Diff% YTD

APPLE INC US0378331005 188,06 28,64 2.914.056.667.136 45,16
MICROSOFT CORP US5949181045 334,57 30,37  2.443.301.093.376 40,16
SAUDI ARABIAN Ol SA14TGO12N13 32,25 15,37  2.080.645.086.916 12,73

ALPHABET INC-A US02079K3059 118,33 17,31 1.507.299.295.232 34,12
AMAZON.COM INC US0231351067 129,18 36,49  1.306.450.853.888 53,79
NVIDIA CORP US67066G1040 418,76 41,78  1.003.610.374.144 186,63
TESLA INC US88160R1014 250,21 52,26 764.008.988.672 103,13

BERKSHIRE HATH-A  US0846701086 510580 19,39 730.034.733.056 8,93
META PLATFORMS-A US30303M1027 287,05 18,05 713.643.982.848 138,53
TSMC TW0002330008 572 14,72 479.481.023.800 28,83
VISA INC-CLASS A US92826C8394 227,34 23,29 475.344.928.768 9,85
LVMH MOET HENNE FR0000121014 839,6 23,07 457.316.633.011 24,46
UNITEDHEALTH GRP  US91324P1021 482,56 17,25 446.020.190.208 -8,29
ELILILLY & CO US5324571083 464,5 38,35 429.792.821.248 27,71
JOHNSON&JOHNSON US4781601046 163,29 14,96 425.230.860.288 -6,21

tir den iPhone-Konzern Apple <US0378331005> ist phase gezeigt. Anschub verlieh dem Kurs zuletzt der An-
Fein Borsenwert von drei Billionen US-Dollar in greif- fang Mai veroffentlichte Geschiftsbericht zum zweiten

bare Ndhe gertickt. Nach der Rally der vergangenen Quartal. Zwar sank der Konzernumsatz das zweite Quar-
Wochen fehlen dem Tech-Konzern aus Cupertino in Kali- tal in Folge - das iPhone-Geschift stemmte sich aber
fornien nur noch wenige Dollar zum Erreichen der gegen die allgemeine Flaute im Smartphone-Markt. Der
Schwelle von drei Billionen Dollar. Knapp oberhalb von Aktienkurs reagierte hierauf mit einem Tagesgewinn von
190 Dollar wire diese erreicht. Der jlingste Kursboom ist fast fiinf Prozent und setzte ab Ende Mai den Aufwirts-
beeindruckend: Zum Jahresanfang waren die Papiere mit trend fort. Der Software-Riese Microsoft <US5949181045>
gut 124 Dollar noch auf den tiefsten Stand seit Juni 2021 wird an der Borse derzeit mit rund zweieinhalb Billionen
gerutscht. Seitdem haben sie um rund 50 Prozent zuge- Dollar bewertet. Die Aktie hat in diesem Jahr einen dhn-
legt und nur im Februar eine voriibergehende Schwéche- lich guten Lauf hingelegt wie die von Apple.<

Die Top-50-Aktien nach Marktkapitalisierung vs. Aktien Europa vs. Aktien Welt seit 10 Jahrengasis: euro, quelle: BE/Bloom-
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Die Top-Aktien nach Marktkapitalisierung |l

Unternehmen ISIN Kurs KGVe Marktkap. (USD) Diff% YTD
EXXON MOBIL CORP  US30231G1022 104,55 11,42 421.642.895.360 -3,65
WALMART INC US9311421039 154,49 22,37 417.524.088.832 9,82
TENCENT KYG875721634 3414 17,48 407.964.447.006 8,4

JPMORGAN CHASE US46625H1005 139,2 9,9 406.753.345.536 5,39
MASTERCARD INC-A  US57636Q1040 381,79 26,23 357.654.069.248 10,14
NOVO NORDISK-B DK0060534915 1052 25,84 355.198.769.612 13,02
PROCTER & GAMBLE US7427181091 150,02 23,57 350.269.210.624 0,24
BROADCOM INC US11135F1012 848,4 18,77 339.074.711.552 53,66
SAMSUNG ELECTRON KR7005930003 72600 15,59 330.923.267.671 32,03
NESTLE SA-REG CHO0038863350 107,9 20,11 322.225.928.578 3,3

ORACLE CORP US68389X1054 117,84 19,06 316.971.155.456 45,32

HOME DEPOT INC US4370761029 313,74 19,69 309.545.271.296 0,78
KWEICHOW MOUTA-A CNEOOOOO18R8 1711,05 24,91 296.594.784.757 -0,92
CHEVRON CORP US1667641005 153,53 10,86 291.794.059.264 -12,85
MERCK & CO US58933Y1055 113,32 13,33 286.933.254.144 3,52
ASML HOLDING NV NL0O010273215 649,6 28,76 284.671.841.405 29,61
COCA-COLACO/THE US1912161007 61,09 21,72 264.750.678.016 -2,5

PEPSICO INC US7134481081 186,22 23,45 254.721.687.552 4,48
TOYOTA MOTOR JP3633400001 2237 9,56 252.372.107.879 25,77
ROCHE HLDG-GENUS CH0012032048 270,65 12,86 249.090.057.704 -3,45
ABBVIE INC usS00287Y1091 132,6 12,01 238.090.895.360 -16,4
L'OREAL FR0000120321 407,25 31,05 236.182.334.340 23,79
INTL HOLDING CO AE|000201014 394 - 235.299.389.119 -3,9

COSTCO WHOLESALE US22160K1051 530,33 34,19 231.952.777.216 16,61
NOVARTIS AG-REG CH0012005267 88,72 13,59 226.297.130.778 10,64
BANK OF AMERICA US0605051046 28,24 8,54 223.853.510.656  -13,49
IND & COMM BK-A CNEO000001P37 4,81 4,52 223.233.271.142 10,83

ASTRAZENECA PLC GB0009895292 11190 16,68 222.649.393.813 1,21
ALIBABA GRP-ADR uso1609w1027 87,13 9,56 220.944.318.464 -1,09
HERMES INTL FR0000052292 1915,4 44,97 220.588.322.833 33,46
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Die Bilanz schrumpft, aber nur dank der TLTROS (Quelle: DWS)

Milliarden Euro

10000

8000

6000

4000

2000

0
2009

20Mm

2013 2015

Anleihekdufe im Rahmen der quantitativen Lockerung*

Bl Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (TLTROs)

2017 2019 2021 2023

Il Andere

zent schrumpfen. Der weitere Abbau wird deutlich
langsamer erfolgen, mit ungewissen Folgen fiir die
Mirkte.

Spitestens seit den enormen Liquidititsspritzen der Zen-
tralbanken im Rahmen der Finanzkrise 2008 ist es Usus
unter Marktbeobachtern, die Bilanzsummen der Zentral-
banken mit den Finanzmaérkten in Verbindung zu bringen.
Legt man etwa tiber die vergangenen drei Jahre den Kurs-
verlauf des S&P 500 tiber die Verdnderung der Bilanzsumme
der Federal Reserve (Fed), deckt sich das recht hiibsch. In-
klusive der Markter-
holung nach dem

Niichste Woche wird die EZB-Bilanz um iiber sechs Pro-

Marz, dem die Fed ja
ebenfalls mit Liqui-
ditidtshilfen begeg-
nete. Allerdings nur,
wenn man die Bilanzsumme dahingehend bereinigt, dass
nur noch die Liquiditidtsverdnderungen aufgrund der Quan-
titative Easing (QE) Programme beriicksichtigt werden.
Dann erhilt man einen Korrelationskoeffizienten von 0,9,
der allerdings noch nichts tiber die Kausalitit der einen fiir
die andere Datenreihe aussagt.

Auch die Bilanzsumme der EZB ist keine homogene Masse.
Wie der ,,Chart of the Week" zeigt, erfolgte die grofite Auf-
blihung durch die Aufkiufe von Wertpapieren am offenen
Markt ab 2015. In erster Linie, um die Finanzierungskosten
der Peripheriestaaten im Zaum zu halten. Sie machen bis
heute fast zwei Drittel der EZB-Bilanz aus. Das maichtigere
Instrument zur Bewdltigung unmittelbaren Krisensituatio-
nen ist jedoch die Bereitstellung von Liquiditit an Ge-
schiftsbanken, damit diese wiederum weiterhin
Unternehmen und Haushalte mit Geld und Krediten ver-
sorgen konnen. In Europa waren die gingigsten Instru-
mente hierflir die sogenannten Targeted Longer-Term

Die EZB-Bilanz schrumpft und keiner merkt's

US-Bankenbeben im Nzchste Woche schrumpft die EZB-Bilanz um iiber

sechs Prozent. Der weitere Abbau wird deutlich
langsamer erfolgen.

Refinancing Operations (TLTROs). In der Spitze, im Juni
2021, erreichten sie 2,22 Billionen Euro, zuletzt waren es
nur noch die Hélfte; und aller Voraussicht nach drften es
am kommenden Mittwoch, den 28. Juni, noch mal fast eine
halbe Billionen Euro weniger sein. Dann laufen die verblie-
benden 477 Milliarden Euro aus der bisher groRten TLTRO-
Tranche aus —, die vom Juni 2020 stammenden 1,3-Billionen
Euro, die urspriinglich fiir einen negativen Zins in Héhe von
einem Prozent den Banken zur Verfiigung gestellt wurden.
Wenn diese zuriickgezahlt sein werden, wird die Bilanz um
17 Prozent gegentiiber ihrem Hochstwert im Mai 2022 ge-
schrumpft sein.
Nach Falligkeit
einer weiteren gro-
Ren Tranche im
Juni 2024 werden
die TLTROs dann
kaum noch eine
Rolle in der EZB-Bilanz spielen. Fiir die Geschiftsbanken
endet damit dann aber auch die Moglichkeit, sich zu glei-
chen, giinstigen Konditionen refinanzieren zu kénnen.

Sollten die Mérkte den groReren Liquidititsriickgang am
Mittwoch gut verdauen, wovon wir ausgehen, wird der wei-
tere Liquidititsentzug in vergleichsweise homoopathischen
Dosen erfolgen. Dann wird der Fokus auf das fast fiinf-Bil-
lionen-Euro schwere Anleiheportfolio der EZB schwenken.
Bis auf weiteres ist nicht damit zu rechnen, dass die EZB An-
leihen direkt am Markt verkaufen wird. Der Riickgang wird
daher ausschlieRlich tiber auslaufende Titel erfolgen. Im
Schnitt der ndchsten zwolf Monate werden das rund 28 Mil-
liarden Euro im Monat sein. Zu Aussagen, inwieweit dies mit
dem Kursverlauf europdischer Aktien- und Anleiheindizes
korrelieren wird, werden wir uns besser nicht hinreiRen las-
sen. Ceteris paribus bedeutet der Bilanzabbau aber keinen
Riicken-, sondern Gegenwind fiir die Mérkte. Aber vielleicht
wird auch nur ein Windchen draus.<
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@ WOLFGANG MATEJKA

\ ~‘ MATEJKA & PARTNER AM

Was bedeutet ,,Borse“
eigentlich?

ir merken es vielleicht in unserer tiglichen Flut
Wler verschiedensten Befindlichkeiten, Bedro-

hungen, Fragen, moralischen Fragestellungen
oder sonstigen an Luxus erinnernden Themenbereichen
gar nicht mehr, aber Borsen sind offensichtlich wichtiger
als man herkémmlich denkt. Inmitten der Wirren um die
Eskalationen in Russland war es eines der wichtigsten Sig-
nale in Richtung Ruhe und Kontrolle, dass die russische
Borse normal 6ffnen und handeln wird. Selbst in einem
Land, das so stark auch tiber den Boérsenhandel sanktio-
niert wurde, dass man eigentlich annehmen koénnte, dies

Jede Versiche-
rung und
Pensionskasse,
die aus den
Primien und
Sparraten Oster-
reichischer Kun-
den und ihnen
Schutzbefohle-
nen ihr Vermo-
gen speist,
investiert lieber
ins Ausland als
in den heimi-
schen Wirt-
schaftsraum?
Haben wir keine
guten Unterneh-
men?

wadre nicht eine dringliche
Priferenz, wird die Borse
auch in Russland als Signal
des Funktionierens adres-
siert.

Wir stellen uns die Situa-
tion in Osterreich vor. Gleich
vorweg: Gott sei Dank haben
wir solche Szenarien nicht,
aber nur die Frage gestellt:
Wiirden wir das Offnen und
das Handeln an der Wiener
Borse als wichtiges Signal be-
werten? Die Macht der ra-
schen Erkenntnis schiitzt
hier gleichzeitig vor der so-
fortigen Antwort, denn
wenn es nach dem Otto Nor-
malverbraucher geht, dem
wadre das Schnitzel wichtiger
und die eigene Sicherheit
der vier Wande natiirlich
ebenso. Der denkt da gar
nicht an ,,die paar Zocker®,
die plotzlich nichts mehr
handeln kénnen, oder? Mag

sein, aber der internationalen Investorenschaft ist das Off-
nen oder Schlief3en einer Borse nicht egal. Das Funktio-
nieren eines Handelsplatzes ist auch in der Funktion der
Borse damit wohlverstanden.

Ein Punkt, der die Situation in Wien mit steigenden An-
teilen internationaler Investoren bestdtigt. Aber die Statis-
tik enthiillt hier noch mehr: Die Wiener Borse ist stolz,
einen Anteil von 90,9 Prozent an internationalen Anle-
gern im institutionellen Streubesitz ihrer Aktien zu wis-

Foto: Pixabay geralt

sen, sie verschweigt aber fast beschidmt, dass sich der An-
teil 6sterreichischer institutioneller Anleger auf 9,1 Pro-
zent damit de facto halbiert hat. Wer eine Borse als Hort
der Refinanzierung und Finanzierung von Wirtschafts-
agenden versteht, runzelt hier die Stirn. Wieso hat man
in Osterreich so wenig Bezug zu seinen Unternehmen,
dass man sich im angestammtesten Investitionsverhalten,
sprich im Besitz des Heim- und auch Beziehungsvorteils,
so weit von den Quellen der eigenen Gelder wegbewegt?
Jede Versicherung und Pensionskasse, die aus den Pré-
mien und Sparraten Osterreichischer Kunden und ihnen
Schutzbefohlenen ihr Vermogen speist, investiert lieber
ins Ausland als in den heimischen Wirtschaftsraum?
Haben wir keine guten Unternehmen? Kindesweglegung
vom Feinsten.

Ebenso betitigt sich die neu etablierte OBAG nur mehr
als reine Verwaltungsorganisation. Ohne Mut zur Perspek-
tive, Kritik oder gar Finanzierung zukunftstrichtiger Ent-
wicklungen bei Unternehmen. Trotz eines eigens fiir
Investments abseits der ,,Big-Five-OBAG Beteiligungen*
vorhandenen Pouvoirs von 1,3 Mrd. Euro wird, wenn
tberhaupt, nur in Unternehmen investiert, die aus Sicht
der OBAG grundsolide sind. Old Economy mit starken Bi-
lanzen, aber angesichts des internationalen zunehmend
wachsenden Wettbewerbs mit Fragezeichen betreffend
den kompetitiven Widerstand gegen neue Entwicklun-
gen. Und sogar hier ist das Depot derzeit angeblich noch
leer. Gratuliere!

Zukunftsbewusstsein sieht anders aus.

Selbst wenn die Zukunft Russlands in Bewegung gerit,
auch die Russen wissen offensichtlich, was ,,Borse” bedeu-
tet.<
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MARIAN HENN
INVESTMENT MANAGEMENT / PARTNER, ALLINGTON INVE-
STORS AG IN BAD HOMBURG V.D.H.

Zinsanstieg und Inflation —
Chancen fiir Investoren

S eit letztem Jahr erleben wir die Renaissance des Zin-

ses. Sie kniipft an ein Jahrzehnt der Null- und Nega-

tivzinsen an, die dem Kapitalmarkt von der EZB
verordnet wurden, um die seinerzeit chronisch niedrige
Inflation dem Ziel von nahe zwei Prozent ndherzubringen
und die Konjunktur zu stimulieren. Dass dieses Inflati-
onsziel mit Spitzenwerten von 8,8 Prozent Ende 2022 un-
gewollt deutlich tibertroffen wurde, provozierte einen der
dynamischsten Zinsanstiege der Geschichte: Vom Juli
2022 bis Juni 2023 - in weniger als einem Jahr - wurde der
Leitzins von minus 0,5 auf 3,5 Prozent angehoben. Dieser
historisch ziigige Zinsanstieg fiihrte in 2022 zu einem wei-

teren historischen Ereig-
Anders als noch nis: Dem schlechtesten
vor einem Jahr ]ahr fiir ein Aktien- und
bi . Anleihen-Portfolio  seit

ietet jede 100 Jahren

Assetklasse (mit Wo befinden wir uns
der Ausnahme von  Mitte 2023, einem halben
Immobilien) sehr
interessante Anla-

Jahr nach dem Kapital-
marktjahr, das viele
gemoglichkeiten.

gerne vergessen wiirden?
Ich sage: An einem beson-
ders spannenden Punkt
fir Investoren. Warum?
Das ldsst sich im Wesentlichen auf zwei Aspekte zurtick-
fithren:

1. Anders als noch vor einem Jahr bietet jede Assetklasse
(mit der Ausnahme von Immobilien) sehr interessante An-
lagemoglichkeiten. Der rapide Zinsanstieg hat zu einer
Neubewertung aller Instrumente am Kapitalmarkt ge-
fithrt. In Kombination mit der iiberraschend angezogenen
Inflation und geopolitischen Belastungen sind die Preis-
findungen am Markt komplex und die Risikoaufschlige
grofR. In 2022 haben Aktien und Anleihen besonders ge-
litten, weshalb sich in beiden Anlageklassen aktuell noch
immer qualitativ hochwertige Investments mit einem
nennenswerten Abschlag und hohem Renditepotenzial er-
werben lassen. Small Caps beispielsweise sind historisch
glinstig bepreist und bieten sich dynamischen Langfrist-
anlegern an. Ausgewdhlte und aktiv gemanagte Portfolios
von Hochzinsanleihen koénnen zwischen 13 Prozent
(Europa) und 18 Prozent (Emerging Markets) Endféllig-
keitsrendite liefern. Ahnliches zeigt sich im Bereich von
Liquid Alternatives: Im Bereich der Ubernahme-Arbitrage
(Merger Arbitrage) sprechen einzelne Manager von aktu-
ellen Renditeniveaus zwischen zwo6lf und 18 Prozent. Auf

bis zu 15 Prozent schitzen Manager das mittelfristige Ren-
ditepotenzial fiir Wandelanleihen-Arbitrage (Convertible
Arbitrage). Wer die Expertise fiir derlei Investments be-
sitzt, erfreut sich an diesen Ausnahme-Renditen und
schligt jetzt zu.

2. Investoren steht heute ein so breites Instrumentarium
zur Verfiigung wie selten zuvor. Wie kam es dazu? Wih-
rend der Nullzinsphase haben sich viele Anleger in Ver-
zicht auf Anleihen geiibt und gingen stattdessen einen
von zwei Wegen: a) Sie bewegten sich in risikoreichere
Zinsanlagen wie zum Beispiel High Yield, Direct Loans,
Mezzanine, etc. oder b) sie nutzten als konservativere Er-
ganzung liquide Alternativstrategien, das heif’t Hedge-
fondsstrategien. Beide Segmente erlebten
tberdurchschnittliches Wachstum und geneigte Investo-
ren bauten Expertise in diesen Segmenten auf, die sie
zuvor nicht hatten. Auch das Angebot an Aktienstrategien
nahm wihrend der Nullzinsphase zu, da fiir die meisten
Investoren kein Weg an einer hohen Aktien-Allokation
vorbeifiihrte. Nachdem mit der Riickkehr des Zinses im
vergangenen Jahr auch klassische Anleihen wieder ihre
Berechtigung im Portfolio haben, kann man sich heute
aus der Gesamtheit all der genannten Instrumente und
Anlageklassen ein hochst individuelles Portfolio mit
einem performanten Risiko-Rendite-Profil zusammenstel-
len. Insbesondere der Variantenreichtum der Liquid Al-
ternatives kann ein Portfolio aus Aktien und Anleihen in
seinen Charakteristika deutlich aufwerten. Institutionelle
Investoren und hochvermoégende Privatpersonen kénnen
zudem noch auf den Bereich der illiquiden Alternativen
(Private Debt, Private Equity, Infrastructure, etc.) zugrei-
fen, um ein Portfolio dariiber hinaus zu diversifizieren
und widerstandsfiahiger zu gestalten.

Meines Erachtens befinden wir uns deshalb an einem
besonders attraktiven Zeitpunkt fiir Investoren. Zwar er-
fordert es Expertise und Zeit, all die Instrumente und An-
lagen zu {berblicken und im Portfoliokontext zu
beurteilen. Aber eines ist gewiss: Es lohnt sich. < Diesen
und weitere Vermdgensverwalter mit Meinungen und Anlagestra-
tegien finden Sie auf www.v-check.de.

boerse-express:
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GESCHAFTSFUHRER BEI HUBER, REUSS & KOLLEGEN

Kiinstliche Intelligenz:
Echte Probleme und grofSe
Verdanderungen

ie fingt man einen Artikel an, in dem der Hype
Wlm Kiinstliche Intelligenz (KI) ndher beleuchtet

werden soll? Nun, da das KI-Modell ChatGPT-3
explizit dafiir entwickelt wurde, Anfragen aller Art mog-
lichst schnell und prizise zu beantworten, ist es wohl am
anschaulichsten, das System direkt zu befragen. Folgende
Aufgabe wurde dem viel zitierten Tool deshalb gestellt:
,Erkldare mir, was ChatGPT-3 ist und nenne mir drei kon-
krete Anwendungsbeispiele.“ Die Antwort folgte binnen
weniger Sekunden:

Seit das KI-Modell

ChatGPT-3(Generative
Pre-trained Transformer

ChatGPT-3 3) ist das bisher grofdte
veroffentlicht und leistungsstirkste KI-

Modell fiir Textgenerie-
rung und kann aufgrund
seines grofRen Trainings-
datensatzes von Texten in
vielen verschiedenen The-
menbereichen eine breite
Palette von Themen abde-
cken. Hier sind drei kon-
k r e t e
Anwendungsbereiche fiir
ChatGPT-3:

1. Chatbots und virtuelle Assistenten: ChatGPT-3 kann
verwendet werden, um Chatbots und virtuelle Assistenten
zu entwickeln, die auf natiirliche Weise menschenéhnli-
che Konversationen fithren kénnen. Unternehmen kon-
nen Chatbots einsetzen, um Kundenanfragen schnell und
effizient zu beantworten, ohne dass menschliche Mitar-
beiter dafiir benoétigt werden.

2. Automatisierte Textgenerierung: ChatGPT-3 kann ver-
wendet werden, um automatisch qualitativ hochwertige
Texte zu generieren, wie zum Beispiel Produktbeschrei-
bungen, Nachrichtenartikel oder Zusammenfassungen
von Texten. Dies kann niitzlich sein, um zeitaufwéindige
Schreibarbeiten zu automatisieren oder um Inhalte fiir so-
ziale Medien oder Websites schnell zu erstellen.

3. Sprachiibersetzung: ChatGPT-3 kann verwendet wer-
den, um automatisch Texte in verschiedene Sprachen zu
iibersetzen. Unternehmen kénnen diese Technologie nut-
zen, um ihre Produkte und Dienstleistungen in verschie-
denen Lindern zu vermarkten und Kunden auf der ganzen
Welt zu erreichen. Auch fiir Reisende, die in ein fremdes

wurde, iiberschla-
gen sich die
Berichte iiber
Kiinstliche Intelli-
genz. Doch was hat
es mit dem Hype
auf sich?
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Land reisen, kann die Ubersetzungsfunktion von ChatGPT-
3 niitzlich sein, um sich zu verstindigen.

Abgesehen von der etwas niichternen Sprache hitte
man es kaum besser formulieren kénnen. Das Beispiel
zeigt daher gut, warum das Thema seit Ende 2022, als
ChatGPT-3 veroffentlicht wurde und seitdem fiir jeder-
mann nutzbar ist, die Schlagzeilen beherrscht. Erstmals
kann nun auch eine breite Offentlichkeit erahnen zu was
Kiinstliche Intelligenz in der Lage ist. Um genau zu sein:
Generative Kiinstliche Intelligenz. Sie unterscheidet sich
zu klassischen KI-Systemen vor allem durch drei Merk-
male:
¢ Generative KI kann sehr allgemein angewendet werden
und nicht nur in sehr speziellen Gebieten.

e Sie ist fahig, neuartige Ergebnisse zu erzeugen, anstatt
vorhandene Informationen lediglich zu beschreiben oder
zu interpretieren.

¢ Und sie kann neben Sprache nun auch Bilder, Téne und
Video verstehen und darauf reagieren.

Bei der generativen KI geht es also darum, Texte, Bilder
oder Computercodes neu zu generieren. Dies war zuvor
nicht méglich. ChatGPT und Co geben in windeseile Ant-
worten auf alle erdenklichen Fragen, kénnen Gedichte
schreiben, noch nie dagewesen Bilder erzeugen oder von
alleine Webseiten erstellen. Je konkreter die menschli-
chen Vorgaben sind, desto préziser arbeiten die Systeme
in der Regel. Die Fortschritte sind enorm. So ist die im
Mairz vorgestellte Nachfolgeversion ChatGPT-4, die nur
sechs Monate linger trainiert wurde als die 3er Version,
deutlich leistungsstirker und produziert mit 40 Prozent
hoherer Wahrscheinlichkeit korrekte Antworten als
ChatGPT-3.

Noch macht Kl zu viele Fehler. Dies ist insofern ein gro-
Rer Fortschritt, da die Fehleranfilligkeit von Kiinstlicher
Intelligenz (bislang) das grofdte Problem darstellt. KI-Sys-
teme basieren auf riesigen Datenmengen (Texte, Bilder
oder Software-Codes), mit welchen sie intensiv trainiert
werden. Antworten zu ganz aktuellen Fragen oder Ereig-
nissen sind daher nicht moéglich. Die Datensédtze, mit wel-
chen ChatGPT-3 ,gefiittert* wurde, enden im Jahr 2021.
Alles was danach passierte, kennt das System nicht. Zudem
besteht das Problem, dass KI-Modelle hédufig scheinbar
richtige Antworten liefern, diese aber grundfalsch sind. So
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nannte ChatGPT-3 auf unsere Frage nach den besten glo-
balen Aktienfonds der vergangenen fiinf Jahre zwar fiinf
Fonds, die es auch tatsdchlich gibt. Doch jegliche dazu ge-
nannte ISIN war falsch. Und auch die Performance der ge-
nannten Fonds tiberzeugte auf den ersten Blick nicht
wirklich. Das KI-System gab also eine sehr serids klingende
Information, die letztlich vollig wertlos war. KI-Modelle
wie ChatGPT reihen aufgrund von Wahrscheinlichkeitsbe-
rechnungen ein Wort an das andere mit dem Ziel, am Ende
eine wahre Aussage zu titigen — was verbliiffend hiufig
auch gelingt. Den Wahrheitsgehalt der eigenen Aussage
tiberpriifen kann das System allerdings nicht. Dazu sind
und werden weiterhin Menschen benétigt.

In der Wissenschaft wird zwischen dem ,schnellen” und
dem ,langsamen® Denken unterschieden. Das schnelle
Denken ist intuitiv, hdufig subjektiv und fillt uns leicht.
Dafiir ist es aber relativ fehleranfillig. Im Gegensatz dazu
ist das langsame Denken sehr rational, wohliiberlegt und
wenig fehleranfillig. Experten erwarten, dass KI-Systeme
zundichst tiberall dort erfolgreich sein werden, wo schnel-
les Denken gefragt ist und Fehler eher verziehen werden
— beispielsweise beim Erstellen von Werbetexten oder
Transkribieren von Videokonferenzen. Nach und nach
dirfte sich KI aber auch in die Bereiche des ,langsamen
Denkens*“ vorarbeiten.

Ein weiteres Thema, das vielen Kopfzerbrechen berei-
tet: ChatGPT und Co erleichtern es Spinnern, Propagan-
disten oder religiosen Fanatikern, die Welt mit ,Fake
News“ zu tiberschwemmen. Gefdlschte Fotos, fingierte Be-
richte tiber nicht geschehene Ereignisse oder hasserfiillte
Propaganda lassen sich durch generative KI noch schnel-
ler und wahrhaftiger aussehend produzieren — und kénn-
ten damit der Spaltung von Gesellschaften weiter
Vorschub leisten. Generative KI-Modelle stellen somit
auch eine grofRe gesellschaftliche Herausforderung dar.
Um dem zu begegnen wird (zumindest in westlichen De-
mokratien) iberlegt, ob und wie Kl-generierte Fotos und
Texte gekennzeichnet werden sollten bzw. kénnten. Ein
Weg wire das Hinterlegen von einer Art Wasserzeichen.

Kl sorgt fiir hdhere Produktivitdt. Die Probleme, die
Kinstliche Intelligenz hervorruft, sind also vielfdltig. Und
dennoch ist absehbar: Kl-basierte Anwendungen werden
tief in unser Leben eingreifen und haben das Potenzial,
groRRe Teile des Arbeitslebens zu verdndern. Laut Goldman
Sachs sind zwei Drittel der derzeitigen Arbeitspldtze in den
USA und Europa zu einem gewissen Grad an KI-Automati-
sierung gebunden. Der Investmentbank zufolge kénnten
18 Prozent der globalen Arbeit durch KI automatisiert wer-
den. Da bestimmte Prozesse durch die Anwendung von Ar-
tificial Intelligence, wie KI im Englischen heif3t, vereinfacht
und beschleunigt werden, erwartet Goldman Sachs — sofern
die generative KI ihr Versprechen hélt — einen erheblichen
Produktivitdtsschub fiir die globale Wirtschaft.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt das World Econo-
mic Forum (WEF), das jedes Jahr in Davos ein Treffen glo-
baler Fihrungskrifte veranstaltet. Bei einer Umfrage
unter 800 Topmanagern kam heraus, dass die Arbeitgeber
bis 2027 voraussichtlich 69 Millionen neue Arbeitsplitze
schaffen, aber auch 83 Millionen Stellen abbauen werden.
Demnach werden kiinftig deutlich mehr Datenanalysten,
Wissenschaftlern, Spezialisten fiir maschinelles Lernen
und Cybersicherheitsexperten bendétigt. Jobs in der Ver-
waltung oder Buchhaltung werden dagegen wegfallen.
Oder die Tatigkeiten verdndern sich. In manchen Berufen,
wo KI-Systeme kiinftig intensiv eingesetzt werden, wer-
den die Angestellten stiarker damit beschéftigt sein, Wahr-
heitsgehalt und Korrektheit zu tiberpriifen.

Als zukunftsorientiertes Unternehmen beobachtet
Huber, Reuss & Kollegen diese Entwicklungen sehr genau.
Zum einen unter dem Gesichtspunkt potenzieller Investi-
tionsmoglichkeiten, zum anderen aus eigenem Interesse.
SchlieRlich wird Kiinstliche Intelligenz vor der Vermo-
gensverwaltungsbranche nicht Halt machen. Kl-basierte
Anwendungen werden kiinftig nicht nur eingesetzt, um
menschliches Fachwissen bei Routineaufgaben zu ergin-
zen, sondern auch, um strategische Geschéftsprozesse zu
optimieren. Dies kann im Bereich der Vermoégensverwal-
tung beispielsweise das Portfolio-Management betreffen.
Hier konnte KI dazu beitragen, die riesigen, kontinuier-
lich neu anfallenden Datenmengen sofort zu verarbeiten
und Portfoliomanagern aussagekriftige Erkenntnisse zu
liefern. Auch in steuerlichen Angelegenheiten, der indivi-
duellen Beratung von Mandanten oder im gesamten Kun-
denmanagement konnen KI-Systeme helfen, Abldufe noch
besser und schneller zu gestalten. Es wird zwar noch Jahre
dauern, bis einzelne, auf Kinstlicher Intelligenz beru-
hende Angebote in der Vermdgensverwaltung eingesetzt
werden und eine relevante Rolle spielen. Umso wichtiger
ist es aber, schon jetzt die Entwicklung genau zu beob-
achten, um spiter die richtigen Entscheidungen treffen
zu kénnen. < Diesen und weitere Vermdgensverwalter mit Mei-
nungen und Anlagestrategien finden Sie auf www.v-check.de.
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ABHANGIGEN VERMOGENSVERWALTUNG FICON VERMOGENS-

DYRK VIETEN, SPRECHER DER GESCHAFTSFUHRUNG DER UN-
MANAGEMENT GMBH (DUSSELDORF)

Verwerfungen fiir die
mittel- bis langfristige
Strategie nutzen

E s ist ein ewiges Auf und Ab an den weltweiten Kapi-

talmirkten: Inflation, Krieg, Schuldenstreit in den

USA, Bankenkrise. Die Indizes legen zum Teil in ra-
santer Geschwindigkeit zu, um dann noch schneller noch
mehr zu verlieren. Das Risiko schmerzhafter Korrekturen
ist also dauerhaft gegeben, was die Geldanlage fiir viele
Anleger kompliziert und schlecht verdaulich macht.
Daher stellt sich eine wesentliche Frage: Sollten Anleger
angesichts solcher Schwarzer Schwan-Ereignisse ihre In-
vestments iiberdenken oder sollen zumindest Menschen,

. . . die bei der Geldanlage
Die Dividende mittel- und langfristig ori-
sollte immer nur entiert sind, solche Tur-
aus dem Cashflow

bulenzen schlicht
ignorieren?
gezahlt werden.

Die Antwort lautet: Wer
kurzfristig auf Schwan-
kungsgewinne setzt, kann auch auflerhalb Schwarzer
Schwan-Events bei Turbulenzen tiberdurchschnittliche
Verluste erleiden. Menschen, die bei der Geldanlage mit-
tel- und langfristig orientiert sind, konnen hingegen auf
Schwankungen gelassen reagieren. In der Regel erleiden
Anleger, die ihre Aktien lidnger als fiinf Jahre halten, keine
Verluste, weil die Mdrkte aus allen Negativphasen der Ver-
gangenheit gestiarkt hervorgegangen sind. So zeigt bei-
spielsweise das MSCI World-Rendite-Dreieck fiir die
monatliche Geldanlage des Deutschen Aktieninstituts:
Wer monatlich einen festen Betrag in Aktien des MSCI
World gespart hat, konnte bei einer Spardauer von 20 Jah-
ren eine durchschnittliche Rendite von tiber neun Prozent
im Jahr auf das angelegte Geld erwirtschaften.

Anleger konnen sogar Verwerfungen fiir die mittel- bis
langfristige Strategie nutzen. Die zum Teil hohen Bewer-
tungsabschlédge vor allem bei Value-Aktien laden dazu ein,
interessante Werte giinstig zu erwerben, um spiter vom
Rebound zu profitieren. Beispielsweise haben viele Ban-
ken, bei denen eine positive Entwicklung zu erwarten ist,
zuletzt an Wert verloren. Dieses antizyklische Verhalten
braucht Mut, weil sich Anleger gegen den Trend richten.
Das ist aber eben der Kern des Value Investing.

Damit hdngt auch die Ausrichtung auf eine Dividen-
denstrategie zusammen. Diese kann ein niitzliches In-
strument fiir Anleger sein, die ein betont
risikoadjustiertes Konzept suchen und kontinuierliche
Ausschiittungen erwarten beziehungsweise benoétigen.

Possibilities

Possibility
Possibility
Possibility

Eine interessante Spezialitdt der Dividend-Compounder-
Effekt. Dividend Compounder sind Unternehmen, die ihre
Dividende iiber Jahre hinweg konsequent erh6éht haben.
Dazu gehoren beispielsweise der franzodsische Pharma-
konzern Sanofi, Novartis aus der Schweiz, die Zurich In-
surance Group oder auch dem Pharmaunternehmen
Johnson & Johnson.

Die Dividenden-Steigerung bei Sanofi beispielsweise
tber die vergangenen 15 Jahre liegt bei 6,65 Prozent, bei
Johnson & Johnson bei 13,59 Prozent. Die persdnliche Di-
videndenrendite eines Anlegers bei Johnson & Johnson,
der 2011 eingestiegen ist, liegt bei 8,33 Prozent. Auch die
Lebensmittelunternehmen McDonald's und Coca-Cola
haben seit 47 beziehungsweise 61 Jahren kontinuierlich
ohne Senkung Dividenden gezahlt. Bei Coca-Cola liegt die
personliche Dividendenrendite seit 2011 bei 6,20 Prozent,
bei McDonald's bei 6,92 Prozent.

Der Dividend-Compounder-Effekt lohnt sich insofern,
als dass sich das Vermogen durch den Compounding-Ef-
fekt immer stdrker aufbaut und sich das Wachstum damit
tber die Jahre und Jahrzehnte hinweg immer weiter er-
hoht, wenn Anleger geduldig investiert bleiben. Dividend
Compounder sind Unternehmen, die ihre Dividende iiber
Jahre hinweg konsequent erhéht haben.

Wichtig ist, sich die Hintergriinde der Dividendenzah-
lungen genau anzuschauen. Ublicherweise haben divi-
dendenstarke Unternehmen ein voll funktionsfidhiges
Geschiftsmodell und verfiigen iiber eine hohe funda-
mentale Stirke.

Manchmal werden Dividenden aber auch als Signal fiir
die Borse ausgeschiittet, obwohl das Unternehmen im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr aus betriebswirtschaftlicher
Sicht keinen Gewinn erzielt hat. Das ist weniger giinstig,
weil es die Substanz beschidigen kann. Die Dividende
sollte immer nur aus dem Cashflow gezahlt werden. <
Diesen und weitere Vermdgensverwalter mit Meinungen und An-
lagestrategien finden Sie auf www.v-check.de.

Possibility
Possibility
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DAS FUHRENDE FINANZPORTAL
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ROUNDTABLE VILLA WALSTER 22. & 23.06.2023

v.l.n.r.. Selmon Binakaj, Manfred Kainz, Ramin Monajemi, Ralph Chammas, Robert Gillinger, Harald Schatz, Rose-Marie
Kleemayr, Alexandra Tiefengraber, Herbert Pregartner, Gerald Siegmund, Gerald Kraushofer, Peter Feigl, Alexander Putz,
Peter Feigl & Viola Ramani

Es schlug 13 im schonen Mariazellerland. Denn

FinaanOI‘UI I I der Borse Express hatte ein handverlesenes

Dutzend von erfahrenen Finanzberatern in die
Villa Walster am Hubertussee geladen: bereits

unter freiem zum 13ten Mal. Neben Networking stand bei

Himmel

einer abendlichen Roundtable Diskussion am
22. Juni das Thema aktives, konzentriertes Ak-
tieninvestment im Mittelpunkt.
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Fondita Fund Management Company Ltd.

Voll auf Aktien(fonds)
konzentriert

Manfred Kainz redaktion@boerse-express.com

Gastvortragender war Ralph Chammas (Bild):
Grinder, Inhaber und Geschiftsfithrer von
RIC Consulting Unternehmensberatung im
Assetmanagement, sowie Co-Griinder der SP
Capital Management GmbH fiir Portfolioma-
nagement und Advisory fiir Vermogensver-
waltung. Insgesamt kann der gebiirtige Liba-
nese Chammas auf einen Track Record von
mehr als 25 Jahren in der Assetmanagement-
Branche verweisen.

tant von Fondita in Osterreich. Fondita ist eine bankenun-

abhéngige, eigentiimergefiihrte Fondsgesellschaft mit Sitz
in Helsinki (Finnland). Deren Spezialitit (USP) ist das aktive Ver-
walten von ausschlieBlich Aktienfonds. Die Anlagephilosophie
ruht dabei auf vier Sdulen: Eben aktives Fondsmanagement, mit
Stock Picking, langfristigem Besitzdenken, in ,konzentrierten”
Portfolios. Konzentriert wird auf ,qualitativ hochwertige Wachs-
tumsunternehmen®. Und da brachte Chammas gleich das aktu-
elle Nummer-eins-Thema (nicht nur) in der Finanzbranche aufs
Tapet: Nachhaltigkeit. Denn Fondita fokussiert auf Aktienunter-
nehmen, die ,verantwortungsvoll wirtschaften“. Und daher eine
starke Marktposition mit weiter vielversprechenden Perspekti-
ven haben; dadurch eine stabile Rentabilitdt, solide Bilanzen plus
attraktive Bewertungen vorweisen. Nachhaltigkeit miissen sie
sozusagen ,,in der DNA“ haben. ,Das nordische Denken beinhal-
tet E & S (Environment & Social) schon lange®, weify Chammas.
Die Nachhaltigkeitsziele (SDGs) der UN verfolgt man schon seit
2010. Und das vierkopfige Portfoliomanagement-Team von Fon-
dita ist an der Fondsgesellschaft beteiligt. Verwaltet werden acht
Aktienportfolios mit mehrheitlich Growth-Titeln. Durch diese
Fokussierung kénnen aus dem grofen Anlageuniversum schon
zu Auswahlbeginn Nicht-ESG-beriicksichtigende Unternehmen
(also mit ,,Schweinereien“ wie Kinderarbeit) ausgeschlossen wer-
den. Danach auch im ,,qualitativen Prozess®, wo es um (Gewinn)
Wachstum und Wert der Unternehmen geht. Viermal pro Jahr
wird mit dem Firmenmanagement gesprochen. Ein Jahr bleibt
der jeweilige Titel ,unter Beobachtung®; erst dann (wenn er zur
Fondita- Kernphilosophie passt) kommt er ,hinein“. Dabei geht
es um ,langfristiges Behalten, nicht um rein und raus*.
Fondita hat laut Chammas drei ,Megatrends” identifiziert, die

Bei dem Finanzberater Roundtable sprach er als Repridsen-

11 !
1)z ////;/ S
qualititsorientierte Wertschopfung erwarten lassen, eine
nachhaltige Entwicklung unterstiitzen und positive Aus-
wirkungen darauf haben: Gesundheit, umweltvertrigliche
& oOkologisch ,intelligente“ Losungen, sowie Digitalisie-
rung & neue Technologien. Schon allein die Subthemen
zu Health und Wohlbefinden sind jene, welche die grof3te
und wachsende Bevélkerungsgruppe, die Alteren, brau-
chen wird - siehe zwei Stichworte: Medizintechnik und
Pharma. Und die Tendenzen der Digitalisierung sind eben-
falls in aller Munde.

Chammas verwies auf das Beispiel des Fondita Global
Megatrends (ISIN FI0008802897): ein ,konzentrierter High
Conviction Fonds“ mit einem Volumen von rund 133 Mil-
lionen Euro, der ca 35 Aktientitel enthdlt. Seine Top-Positi-
onen stammen eben aus der Informationstechnologie und
dem Gesundheitswesen. In Europa setzt man tendenziell
auf Midcaps. Das heimische Umweltzeichen UZ49 belegt
schon seit 2020, dass alles, was dieser SFDR Artikel 8-Fonds
prasentiert, stimmt.

In der Q&A-Session des Finanzberater Roundtable betonte
Chammas, dass Fondita ,Mehrwert eben durch selektive
Aktienallokation“ herauszuholen versucht. Also Stock Pi-
cking, wenn man von einer Aktie tiberzeugt ist. ,Nur weil
ein Markt schwichelt* geht der Fondsmanager nicht aus
Titel raus. ,,Marktschwankungen“ werden also nicht aktiv
gemanagt. Laut finnischem Recht miissen ,alle Kosten in-
ternalisiert” sein und 2% seien das Limit. Die drei von ihm
genannten Megatrends werden absehbar ,bleiben“. Hinzu
komme, dass immer mehr institutionelle Investoren wie
Vorsorgekassen in Produkte mit UZ-Label investieren ,miis-
sen“. In der Gruppendiskussion zeigte sich gewisse Skepsis
iiber die praktische Bedeutung von , griinen” Labels bzw. An-
lageprodukten und deren Beliebtheit bei Retailkunden. Das
UZ verfolgt jedenfalls den ,,Best in Class“-Ansatz, erkldrte der
Sachverstdandige Siegmund. Wobei: Das UZ wegen der Per-
formance ,fallen zu lassen” heifRt nicht automatisch, nicht
mehr Artikel 8 zu sein. AuRerdem: Neben dem skandina-
vischen Label, das Fondita ebenfalls hat, wird es auch ein
,europdisches Siegel“ geben.

Die Prédsentationsfolien zum Vortrag finden Sie HIER
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Rose-Marie Kleemayr: Steuerberatung & Stiftungsvorstandin Alexander Putz: ehemaliger Vertriebschef der Allianz Invest

Herzlichen Dank an Hausherrn Gerald Siegmund Zum Dinner gab es als Hauptgang Lachs mit Krauterreis

Strategieplanung bei einer Runde Karambol Billard Networking nach dem Essen bei gutem Wein
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