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A WORLD OF ENCHANTMENT

Im frisch gefallenen Schnee kommt ein schimmerndes OMEGA
Wunder zum Vorschein: Die Speedmaster Moonwatch in Edelstahl
steht im Zentrum unserer festlichen Traumwelt, in der eine grosse
Vergangenheit und mechanische Prazision gleichermassen zum
Leben erweckt werden. Selbst in diesen frostklirrenden Augenblicken
ist eine Dynamik zu spiren, die OMEGAs unermidliches Streben
nach Exzellenz zelebriert. Dieses Co-Axial Master Chronometer
Modell mit seinem legenddren Design und der Raumfahrthistorie ist
die perfekte Wahl fir einen magischen Winter voller Entdeckungen

und Fantasie.
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EDITORIAL

Let there be rock

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

Marc Burki,
CEOQ von Swissquote

st das sinnvoll? Ein Dossier,
I das die Tech-Firmen anpreist,

obwohl die Branche in diesem
Jahr einen der spektakularsten
Borsencrashs ihrer Geschichte erlebt
hat und Giganten wie Amazon oder
Meta Tausende von Mitarbeitern ent-
lassen? Anleger, die das Platzen der
Dotcom-Blase Anfang der 2000er-
Jahre Uberlebt haben, konnten sich
Sorgen machen, weil sie einen noch
heftigeren Zusammenbruch fur die
Zukunft beflrchten.

Doch die aktuelle Situation lasst
sich - wie in unserem Dossier zu
lesen ist - nicht mit der damaligen
vergleichen. Bei den Unternehmen,
deren Aktienkurse 2022 in den Kel-
ler rauschten, handelt es sich nicht
um verschuldete Start-ups mit unsi-
cheren Geschaftsmodellen, sondern
um gut etablierte, stark wachsende
Firmen, die teilweise sogar auf
einem Berg von Bargeld hocken.

Der Absturz der Tech-Aktien ist vor
dem Hintergrund der Wirtschaftskri-
se zu betrachten, da die steigenden
Zinssatze der Zentralbanken diesen
Sektor besonders hart getroffen
haben. Nebenbei sei angemerkt, dass
die Kurse 2021 auf ein sehr hohes
Niveau angestiegen waren und die
Trendwende daher umso heftiger aus-
gefallen ist. Ein weiteres Ereignis, an
das sich die Anleger erinnert fihlen

konnten, ist die Krise von 2008. Aber
auch hier ist das aktuelle wirtschaft-

liche Umfeld anders als das damalige.

Vor allem ein Argument spricht dafdr,
dass die Krise heute weniger heftig
ausfallt: Die Bilanzen der Unterneh-
men sind viel gesinder geworden,
insbesondere die der Banken. So ist
beispielsweise die Liquiditat pro Aktie
der Unternehmen im S&P 500 (dem
Index der grossen borsenkotierten
Unternehmen in den USAJ heute rund
dreimal so hoch wie damals.

Gleichzeitig ist die Verschuldung vie-
ler Staaten deutlich gestiegen, was
ihnen im Falle einer heftigen Rezes-
sion weniger budgetaren Spielraum
lassen wirde. Auch die geopoliti-
schen Risiken sind starker prasent.

Es gibt keine Garantie dafur, dass wir
das Schlimmste schon Uberstanden
haben, aber die fir unser Dossier
ausgewahlten Unternehmen haben
die notwendigen Argumente, um
bestehen und glanzen zu kdnnen.
Viele von ihnen sind in den Bereichen
Cloud-Dienste und Cybersicherheit ta-
tig, zwei Sektoren, die in den kommen-
den funf bis zehn Jahren ein rasantes
Wachstum verzeichnen werden. Der
Fortschritt ldsst sich nicht aufhalten.
Moge der Ausspruch in diesen unruhi-
gen Zeiten als Kompass dienen.

Let’s rock 2023!

S. 34


https://www.chopard.com/de-ch

5. EDITORIAL
von Marc Burki

8. SCANS
Aktuelles aus
der Wirtschaft

16. TRENDS
Markte und
Manager

18. ANALYSE
Die Small-Cap-
Versuchung

20. KRYPTO-
CHRONIK
EZB rechnet mit
dem Bitcoin ab

24 MODERNA
Interview mit CEQ
Stéphane Bancel

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

DOSSIER

30. DOSSIER: 2023, COMEBACK
DER TECH-FIRMEN

34. 15 Tech-Unternehmen 48. Bracken Darrell,

mit Zukunft CEOQ von Logitech,
im Interview:

41, GAFAM: «Unser Aktiensturz
Nicht alle hat mich nicht
Giganten beunruhigt»
sind gleich

INHALT

52.LIEFERKETTEN
Die Fabrik der
Welt wankt

54, INNOVATION

Schweizer Start-ups

58.IMMOBILIEN
Betongold:
Einfamilienhauser
als Anlageobjekte

62. SWISSQUOTE
Liebe Holder,
staken Sie jetzt!

64. AUTO
Rundum sorglos:
der BMW 230e Xdrive
Active Tourer

66.REISE
Unterwegs im
Londoner Osten

72. TEST
Mit KI zum
Profi-Illustrator

TOBIAS SCHWARZ, AFP / MATTIAS NUTT / LUISA JUNG / AMEER BASHEER / JULIE ZAUGG / MIDJOURNEY, GERARD DUCLOS

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

HERAUSGEBER
Swissquote
Chemin de la Crétaux 33
1196 Gland - Schweiz

T. +41 44 825 88 88
www.swissquote.com
magazine@swissquote.ch

Manager
Brigitta Cooper

REDAKTION
Chefredaktor
Ludovic Chappex

Stellv. Chefredaktor
Bertrand Beauté

Artdirektion
Caroline Fischer
Rue de la Navigation 5
1201 Geneve

Autoren

Bertrand Beauté, Ludovic Chappex,
Gérard Duclos, Raphaél Leuba, Grégoire
Nicolet, Gaélle Sinnassamy, Julie Zaugg

Gestaltung
Caraline Fischer, Jérémie Mercier

Cover
Getty Images

Fotos
AFP, Keystone, Getty images,
Istockphoto, Newscom, Unsplash

Schlussredaktion der
deutschsprachigen Ausgabe
ZURBONSEN Schweiz

Ubersetzung
Acolad

DRUCK UND VERTRIEB
Stampfli AG
Wolflistrasse 1, 3001 Bern
www.staempfli.com

ANZEIGEN
Infoplus AG
Traubenweg 51, 8700 Kiisnacht
hans.otto@i-plus.ch

WEMF
2022: 82’521 Ex./Auflage: 108'400Ex.

UL gedruckt in der

s’ eporsabes schweiz
5«%9' FSC® C016087

ABONNEMENT
CHF 40.- fur 6 Ausgaben

www.swissquote.ch/magazine/d/




SWISS

SCANS

. Geschiftsmodell
BRUSSEL WILL DROHNEN
FORDERN

Die EU -Kommission hat am 29. No-
vember eine «Drohnenstrategie 2.0»
verabschiedet. Kiinftig will man neue,
drohnenbasierte Dienstleistungen (Lie-
ferungen, Transport, Rettungswesen,
Uberwachung) férdern und gleichzeitig
Synergien zwischen ziviler und militari-
scher Industrie schaffen. In einer Zeit,
in der Drohnen im Ukraine-Krieg ihre
Effizienz unter Beweis stellen, konnte
man beinahe vergessen, dass auch

der Markt fur zivile Drohnendienste
boomt. So hat die Firma Wing (Google)
in Dublin im Oktober ein Pilotprojekt
fur Drohnenlieferungen gestartet. Der
Wing-Service wird bereits in den USA,
Australien und Finnland genutzt, wo
Drohnen bereits gut 300°000 Pakete
ausgeliefert haben.

GIORGIO VIERA / AFP

Umwelt

PASSAGIERFLUGZEUG MIT OPTIMIERTER AERODYNAMIK

Um Kerosin zu sparen, hat die Swiss
eine ihrer Boeing 770-300 mit einer
neuartigen Oberflachenstruktur namens
Aeroshark ausgestattet. Dabei handelt
es sich um eine Folie mit ultrafeinen
Rippen, die den Flugzeugrumpf Uber-
zieht. Sie verringert die Luftreibung,
sodass der Treibstoffverbrauch redu-
ziert werden kann. Diese Beschichtung
wurde von Lufthansa Technik in Zusam-

Swiss instal
den Aeroshar!
auf einer Boeilf

menarbeit mit dem deutschen Chemie-
riesen BASF entwickelt. Das mit dieser
Folie ausgestattete Flugzeug absolvier-
te am 14. Oktober seinen Jungfernflug
von Zurich nach Miami. Langfristig will
die Schweizer Fluggesellschaft, die sich
im Besitz der Lufthansa befindet, ihre
zwolf Boeing 777 mit dieser Technik
ausrusten.

—A LHA
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85%

macht der Anteil
an allen britischen
Haushalten aus,
die mit Gas beheizt
werden. Darum ist
das Land, wo H&éuser
ohnehin schlecht
isoliert sind, anfillig
fiir steigende Preise fiir
diesen Energietréager.

Hurrikah Tan machte
ganze Stadtviertel
dem Erdboden
gleich'und zerstorte

Stromleitungen %

\wund Briicken,als er."

Ende September auf
die Stidwestkiiste

Floridas traf, Hier die =

" Schaden-auf der Insel
1. Matlacha.

Pharma
ZUR ROSE VERLIERT
EINE RUNDE IN DEUTSCHLAND

Die Online-Apotheke Zur Rose hat in
Deutschland, ihrem wichtigsten Markt,
einen schweren Rickschlag erlitten.
Der Bezirk Westfalen-Lippe in Nord-
rhein-Westfalen hat ein Pilotprojekt zur
E-Rezept-Ausstellung ausgesetzt, da es
den Datenschutz gefahrdet. Dieser Test
sollte 2023 auf den Rest des Landes
ausgeweitet werden. Das hatte dem
angeschlagenen Thurgauer Konzern
einen wichtigen neuen Markt erdffnet.
Jetzt muss er sich mit seiner derzeitigen
Kundenbasis begnugen, die sich haupt-
sachlich in Deutschland, der Schweiz
und Frankreich befindet und im letzten
Quartal geschrumpft ist. Die Folge? Der

Umsatz sank um 11 Prozent auf 440 Mio.

Franken. Zur Rose wird sich auch der
wachsenden Konkurrenz der deutschen
Shop Apotheke stellen missen, deren
Einnahmen im letzten Quartal um

20 Prozent gestiegen sind. _~ rose

SCANS

Riickversicherung
SWISS RE MACHT DER
KLIMAWANDEL ZU SCHAFFEN

Die Naturkatastrophen, die durch den
Klimawandel verursacht oder verstarkt
wurden, fihrten in diesem Jahr zu einer
Rekordzahl von Schadensersatzforde-
rungen an den Rickversicherer Swiss
Re. Sie beliefen sich in den ersten neun
Monaten des Jahres auf 2,7 Mrd. Dollar,
was einen Verlust von 285 Mio. Dollar
zur Folge hatte. Abgedeckt wurden mit
diesem Betrag zum Beispiel Hurrikan
lan, der Ende September Florida ver-
wiistete, sowie Uberschwemmungen in
Australien und Hagelstirme in Frank-
reich. Laut einer von der Axa veroffent-
lichten Umfrage steht der Klimawandel
inzwischen ganz oben auf der Agenda
der Versicherer.

— SREN

«Wir
werden uns
niemals dazu
entschliessen,
das Land
mit einem
Konjunktur-
programm
zu uber-
schwemmen»

Chinas Premier-
minister Li Kegiang Uber
die Verlangsamung der
chinesischen Wirtschaft

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

RANKING

DIE FUNF EUROPAISCHEN LANDER,
DEREN BURGER AM STARKSTEN VON
DER INFLATION BETROFFEN SIND

(entsprechend der Verringerung der
Kaufkraft der Haushalte 2022)

VEREINIGTES KONIGREICH
-8,27%

NIEDERLANDE

-8,25%

MALTA

-7,44%

DANEMARK

-6,52%

GRIECHENLAND
-6,51%

}— Quelle: FMI

DIE FUNF GROSSTEN

GENERIKA-HERSTELLER
(nach Gewinn 2021 in Dollar)

TEVA PHARMACEUTICAL IND. (ISRAEL)
16,7 MRD.

SUN PHARMACEUTICAL IND. (INDIEN)
4,5 MRD.

CIPLA (INDIEN)

2,59 MRD.

DR. REDDY’S LABORATORIES (INDIEN)
2,58 MRD.

LUPIN (INDIEN)
2 MRD.

}— Quelle: Global Data

DIE FUNF GROSSTEN

KOSMETIKKONZERNE DER WELT
(nach Absatz in diesem Sektor 2021
in Dollar)

L’OREAL
27,2 MRD.

UNILEVER
21,3 MRD.

ESTEE LAUDER
11,8 MRD.

P&G
11,8 MRD.

coTy
7,7 MRD.

Quelle: Beauty Packaging Magazine ——
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JADE GAO / AFP

31%

So hoch war der Anteil
des in Irland 2021
verbrauchten Stroms,
der durch Windkraft
erzeugt wurde. In
diesem Jahr ist dieser
Anteil auf 36 Prozent
gestiegen. Das kleine
Land, das von den
Winden des Atlantiks
profitiert, hofft, dass bis
2030 sogar 80 Prozent
seiner Energie aus
erneuerbaren Quellen
stammen werden. Dann
wird Irland versuchen,
einen Teil davon ins
restliche Europa zu
exportieren.

SIEMENS

SCANS
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Transport

AUTONOME ZUGE IM KOMMEN

Nach U-Bahnen und Trams rollen jetzt
auch die ersten Zige ohne Fahrer. Im
November gab der franzdsische Herstel-
ler Alstom bekannt, dass es bei einem
Test in den Niederlanden gelungen sei,
eine vollkommen autonome Rangierlok
einzusetzen. Anfahren, Fahren, Anhalten
sowie die Bewaltigung von unvorherge-
sehenen Hindernissen oder Ereignissen
- alles erfolgt vollautomatisch, ohne
menschliches Eingreifen. Eine Techno-
logie zur Hinderniserkennung macht

es moglich. Sie ist mit einem automati-
schen Zugbetriebssystem gekoppelt. In

E-Commerce

EINFLUSSKRIEG IN DER ULTRAFAST FASHION

Das Phanomen Shein findet immer mehr
Nachahmer. Die chinesische Ultra-
fast-Fashion-Plattform, die mithilfe

von KlI-Algorithmen Trends vorhersagt
und ihre Produkte von einer Armee

von Influencern auf TikTok bewerben
lasst, dirfte 2022 einen Umsatz von

30 Mrd. Dollar erzielen. Damit wirde
man Inditex, den Betreiber der Marke
Zara, ubertreffen. Dieser Erfolg hat den
chinesischen E-Commerce-Konzern
Pinduoduo zum Start der Plattform
Temu angeregt, die versucht, Liefe-
ranten von Shein mit Zuschissen zu
kodern. Der Konzern will zehn Mrd. Yuan
(1,3 Mrd. Franken) investieren, um seine
Produkte im Ausland zu bewerben.
TikTok-Eigentimer ByteDance wiederum
hat das Portal Yooou gegrindet, das
europaische Verbraucher anvisiert.

FHamburg am
1. Oktober 2021

Frankreich plant die SNCF, ab 2023 zwei
Prototypen fahren zu lassen, einen fir
den Guterverkehr, der von Alstom, Altran,
Hitachi und Apsys stammt, und einen fir
den Personenverkehr, den Bombardier,
Bosch, Spirops und Thales entwickelt
haben. Bereits 2021 hatten die Deutsche
Bahn und Siemens einen autonomen Zug
prasentiert. Laut Siemens sind die Vortei-
le beachtlich: «Mit unserer Technologie
kénnen unsere Kunden bis zu 30 Prozent
mehr Passagiere befdrdern, die Plinkt-
lichkeit deutlich verbessern und mehr als
30 Prozent Energie einsparen.»

Indikatoren
blinken
dunkelrot»

Seren Skou,
CEOQ von Maersk,
Uber die Verlangsamung
der globalen Wirtschaft

«Ich habe es
nicht getan,
um mehr Geld
zu verdienen.
Ich habe es
getan, um der
Menschheit
zu helfen»

Elon Musk zur
Ubernahme von Twitter

SCANS

Das ist die Anzahl der

wochentlichen Arbeitstage

von 500 australischen

Unilever-Mitarbeitern
seit diesem Herbst.
Das Experiment war

bereits Gegenstand eines
Pilotprojekts in Neuseeland.
Dabei zeigte sich, dass die

Beschiftigten auf diese
Weise weniger Zeit in

Besprechungen verbrachten

und seltener fehlten.

Kanye West und der Yeezy-Sneaker

Fir Sneakersammler war die Yeezy-Linie legendér, die
Adidas und der Rapper Kanye West 2015 auf den Markt ge-
bracht haben. Sie war auch rentabel und generierte im Jahr
2021 Einnahmen in Hohe von 1,7 Mrd. Dollar - fast 7 Prozent
des Umsatzes des deutschen Sportartikelherstellers. Im
Oktober wurde die Partnerschaft jedoch abrupt beendet,

gen von sich gegeben hatte. Adidas hat die Produkte der
Yeezy-Linie sofort aus seinen Geschéften zuriickgezogen,
die Produktion eingestellt, die Vertriebspartner aufgefor-
dert, sie aus ihrem Sortiment zu nehmen, und die Gebiih-
renzahlung fiir Urheberrechte an Kanye West gestoppt.
Die Waren werden weiterhin verkauft, aber unter anderem
Namen. Fragt sich, ob sie Abnehmer finden, wenn sie nicht
mehr mit dem Star-Rapper in Verbindung stehen.

ESTEVAN CRUZ
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KICKSTARTER

A Y

WENN AUS DEM VELO
EIN E-BIKE WIRD

Sie wiinschen sich ein bisschen
mehr Schub beim Tritt in die
Pedale? Der PikaBoost soll's
moglich machen. Dabei handelt
es sich um ein eiformiges Objekt
mit einem Minirad, das hinter der
Sattelstutze angebracht wird und
auf dem Hinterradreifen aufsitzt.
Der PikaBoost ist mit einem

Motor und einer Lithiumbatterie
ausgestattet, um das Treten zu
erleichtern. Das vom Hongkonger
Start-up Livall entwickelte Gerat
wird fir 299 Dollar angeboten und
ist damit deutlich billiger als ein
herkémmliches E-Bike. Es lasst
sich leicht installieren und wieder
abmontieren und passt sich

an verschiedene Reifenbreiten

an, sodass es auch bei einem
Leih-Velo genutzt werden kann.
Ausserdem verfugt PikaBoost tber
Sensoren, die die Geschwindigkeit
des Fahrrads, den Hohenunter-
schied und die Beschaffenheit
des Gelandes in Echtzeit erfassen
konnen, um die Motorleistung au-
tomatisch an die Bedurfnisse des
Fahrers anzupassen.

MOBILISIERTES VERFUGBARKEIT

MARZ 2023

KAPITAL
CHF 1,06 MIC.

LIVALL
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71%

Das ist der Anteil
der derzeit besetzten
Workstations in den

Co-Working-Bereichen
von WeWork. Wiahrend
der Covid-19-Pandemie
war dieser Anteil auf
47 Prozent gesunken.
Aber die Auslastung ist
immer noch zu gering.
Darum wird die Firma
rund 40 Zentren in den
USA schliessen, die
insgesamt 5 Prozent ihrer
Biroflache ausmachen.

«Ein Schock, eine
Enttiduschung,
ein Gefiihl der
Trostlosigkeit

und Vergeudung»

Reaktion des
Blrgermeisters von
Boncourt, _
auf die Entscheidung
von British American
Tobacco, seine Fabrik im
Jura zu schliessen

——
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Automobil

IMMER MEHR CHINESISCHE E-AUTOS ROLLEN IN EUROPA

Beifit Pariser
Awtosalon im
Oktober 2022
stammte die Hélfte

der ausgestelltens =
Autos aws€hina: m
Hier die E-Limousine —

Han des chinesischen
Herstellers BYD.

In den ersten acht Monaten des Jahres
kam jedes zwanzigste in Europa verkauf-
te Elektroauto aus China. Die Hersteller
dieser umweltfreundlichen Fahrzeuge,
die staatliche Subventionen erhalten,
vor auslandischer Konkurrenz geschitzt
sind und Uber einen grossen heimischen
Markt verfigen, konnten in den letzten
Jahren kostengunstige, qualitativ hoch-
wertige Modelle entwickeln. Jetzt wollen
sie auch ausserhalb der Landesgrenzen

Fuss fassen. Norwegen, wo Elektroautos
mit grosszigigen Steuerrabatten gefor-
dert werden, hat ihnen als Brickenkopf
in Europa gedient. Dann haben Nio, Geely
und Great Wall Motors im Herbst Modelle
fur den europaischen Markt vorgestellt,
wo preiswerte Oko-Fahrzeuge noch
Mangelware sind. BYD ist eine Partner-
schaft mit dem deutschen Autovermieter
Sixt eingegangen, der seine Fahrzeuge
vermieten wird.

——

Geschdftsmodell

DIREKTVERKAUF LEIDET UNTER DER KONKURRENZ

Den unabhangigen Direct-to-Consumer-Marken (DTC) schien
eine strahlende Zukunft bevorzustehen. Mit ihrem Geschafts-
modell, das auf dem Verkauf an Privatpersonen tber ein On-
line-Portal basiert, konnen sie auf teure Zwischenhandler und

physische Geschéfte verzichten und ihre Waren daher zu giins-
tigen Preisen anbieten. Warby Parker hat dies fir Brillen getan,
Allbirds fir Turnschuhe und Casper fir Matratzen. Diese drei Fir-
men haben jedoch nie schwarze Zahlen geschrieben und sehen
sich nun einem harten Wettbewerb ausgesetzt. So hat Casper
hat mittlerweile mehr als 175 Mitbewerber im Online-Geschaft.
Grosse Mischkonzerne lancieren ihrerseits eigene DTC-Produkte
auf dem Markt. Unilever etwa hat zwischen 2015 und 2019 ins-
gesamt 29 Marken dieser Art aufgekauft. _~ wrey_~ 8IrD

MUSTAFA YALCIN/ AFP
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IN UNSICHEREN ZEITEN

) «Wir werden
Der Ol- und Gaskonzern Ithaca wo die PI‘Od}lktiOI.l nuoch nicht entschlossen
Energy hat Anfang November angelaufen ist. Die Ol- und Gas-
sein Debiit an der Londoner exploration in der Nordsee ist handeln, wenn
Borse gefeiert. Diese Transaktion eine kostspielige Angelegenheit, Investitionen
fithrte zu einer Bewertung von aber seit Kurzem ist sie wieder
2,45 Mrd. Pfund. Damit war dies rentabel, nachdem die Energie- unsere
in Grossbritannien der gross- preise gestiegen sind. Eine Steuer nationale
te Borsengang des Jahres. Der von 25 Prozent auf die Gewinne : :

: icherhei

2004 gegriindete Konzern besitzt  der Ol- und Gaskonzerne, die Siche eit
Bohrrechte fiir sechs Becken in London im Mai eingeftihrt hat, bedrOhen»

der Nordsee und férdert um- scheint die Begeisterung der an
gerechnet 70’000 Barrel Ol pro Ithaca Energy interessierten An-
Tag. Er ist auch an den Feldern leger jedoch gedédmpft zu haben.

Rosebank und Cambo beteiligt, A/ ITH

Der kanadische Industrie-
minister Francois-Philippe
Champagne, als er China
dazu aufforderte, sich
aus den Lithiumminen des
Landes zuriickzuziehen

Erndhrung

OCADO STELLT ROBOTER IN SUDKOREA AUF

30 MIO.

Dollar sind die
Stiissholzexporte aus
Usbekistan wert, dem
weltweit gréssten
Produzenten. Seit 2017
sind die Ausfuhren um
25 Prozent gestiegen,
was auf Steuerrabatte
zuriickzufiihren ist, die
chinesische Investitionen
anlocken. Das Land hat auch
begonnen, Rohmaterial

allein der

he von LoTidon:-<it

PAUL CHILDS / REUTERS

Das britische Unternehmen Ocado, der Chance fir die Ocado Group dar, die

weltweit grosste Online-Lebensmittel- sich bereits mit Kroger in den USA und
handler, hat eine Partnerschaft mit dem Aeon in Japan zusammengeschlossen
sudkoreanischen Konglomerat Lotte ver-  hat. Lottes Lebensmittelsparte erwirt-
einbart. Danach wird Ocado kiinftig den schaftet Einnahmen von 15,6 Bio. Won
Sudkoreanern ein Netzwerk von Lager- (elf Mrd. Franken) jahrlich und betreibt

zu Fertigprodukten zu
verarbeiten, und konnte

so seine Gewinnspannen

erhohen.

14

hausern mit vollautomatischen Sortier-
und Verpackungssystemen bereitstellen.
Das erste soll 2025 eingerichtet werden,
finf weitere sind bis 2028 geplant.
Diese Vereinbarung stellt eine enorme

landesweit mehr als 1'000 Supermarkte.
In Stidkorea finden bereits 20 Prozent
der Supermarktverkaufe online statt, in
Grossbritannien sind es 11 Prozent.
__A/ 0C00
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TRENDS

Manager
LAXMAN NARASIMHAN

Modernisierer fiir Starbucks

In den kommenden Monaten wird
Position Laxman Narasimhan 40 Stunden
CEQ damit verbringen, zu lernen, wie man
Kaffee zubereitet, um ein Barista-
Alter Zertifikat zu erwerben. Der amerika-
55 nische Manager mdchte seinen neuen
Arbeitgeber Starbucks bis ins Detail
Sta"at_s- - kennenlernen, bevor er im April 2023
angehdorigkeit ’

e die Unternehmensleitung dbernimmt.
Damit tritt der 55-Jahrige die Nach-
folge von Firmengrinder Howard

Schultz an. Laxman Narasimhan begann seine Laufbahn
bei McKinsey und wechselte 2012 zu PepsiCo, wo er sich
bis zum Chief Commercial Officer hocharbeitete, be-

vor ihm der CEO-Posten beim britischen Rekitt-Konzern
(Reinigungsmittel, Haushaltswaren) angeboten wurde. Bei
Starbucks wird er die Umsetzung eines ehrgeizigen Plans
verantworten, der im Herbst verabschiedet wurde. Danach
soll die Markenphilosophie Uberarbeitet werden: Statt des
kommunitaren Ansatzes - insbesondere des Konzepts
eines «dritten Ortes» zwischen Familie und Beruf - geht
es kunftig um die Mehrwerte Schnelligkeit und Bequem-
lichkeit. Diesen Wandel sollen Maschinen zur automati-
schen Herstellung von Getranken und Drive-thru-Filialen
beschleunigen. Laxman Narasimhan wird sich auch mit
den Arbeitskonflikten in den USA auseinandersetzen mus-
sen und mit dem Umsatzriickgang in China, dem zweit-
grossten Markt fur Starbucks.

Léinder
DEUTSCHLAND

Leidende Industrie

Bisher war das deutsche Wirtschaftsmodell
klar: Russland lieferte Energie in Hulle und Fulle
und versorgte damit die Industrie. Und die produ-
zierten Guter - vor allem Autos, Chemikalien und
medizintechnische Produkte - wurden grossten-
teils von China, dem wichtigsten Handelspartner
des Landes, absorbiert.

Doch seit diesem Sommer geht nichts mehr:
Moskau stellte seine Gaslieferungen an
Deutschland ein, und Peking hat infolge seiner
Null-Covid-Politik einen beispiellosen Wirt-
schaftsabschwung erlebt. Der Deutsche Aktien-
index (DAX), in dem die wichtigsten deutschen
Firmen zusammengefasst sind, fiel im ersten
Halbjahr um 27 Prozent. Darlber hinaus sind
kleine und mittlere Unternehmen, die den
Mittelstand bilden, besonders stark von den
steigenden Energiepreisen betroffen. Laut einer
Umfrage des Beratungsunternehmens FTl hat
ein Viertel dieser Unter-
nehmen in diesem Jahr
Bevilkerung Auftrage storniert oder
8L4,4 Millionen abgelehnt.Auch energie-
- intensive Branchen wie die
Pro-Kopf-BIP Chemie- und Stahlindustrie
USD 48'398 mussen kampfen. Der Che-
miekonzern BASF drosselte
seine Produktion, Thyssen-
krupp hat seit Januar fast
die Halfte seiner Bewer-
tung verloren, und der
Ammoniakhersteller SKW
Piesteritz musste seine
A Werke in Sachsen-Anhalt
Maschinen, schliessen. Im Jahr 2023
ElBReranikat ey wird die Wirtschaft des
tung, Finanz- Landes voraussichtlich um
dienstleistungen 0,4 Prozent schrumpfen.

Wachstum
+2,9 % (2021)

Wichtigste
Wirtschafts-
sektoren
Automobil,

DER ERSTE VOLLELEKTRISCHE HYPER-SUV

Jetzt verfligbar fiir Reservierung.

Informieren Sie sich online Gber Ausstattungspakete und Preise.

S
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ANALYSE

DIE MEINUNG DER EXPERTEN

Die

Europaische Nebenwerte sind 2022 weit
hinter dem Markt zurlckgeblieben. Ist das
eine Chance fur Anleger?

BERTRAND BEAUTE

2022 wird den Small Caps als Annus horribilis in Erinne-
rung bleiben. Der MSCI Europe Small Cap Index, der euro-
paische Nebenwerte mit einer Bewertung von maximal
zwei Mrd. Dollar umfasst, ist in den ersten zehn Monaten
des Jahres um fast 35 Prozent eingebrochen. Wahrend-
dessen verlor der MSCI Europe Large Cap Index fir die
hochkapitalisierten Werte nicht einmal 10 Prozent. Und
diese Differenz ist auch keine echte Uberraschung. Wie
in der Juli-Ausgabe von «Swissquote Magazine» nachzu-
lesen ist, entwickeln sich Small Caps in Krisenzeiten oft
schlechter als der Markt, liegen dafir in Phasen des Auf-
schwungs aber deutlich dardber. Fur Anleger konnte das
interessant sein, wie Franck Sabbah meint, der fur die Ge-
schaftsentwicklung im Asset-Management von Berenberg
zustandig ist. Im Interview mit «Swissquote Magazine»
erklart er, warum das so ist.

Ist jetzt angesichts der Kursriickgéange von 2022 ein

guter Zeitpunkt, um in Nebenwerte zu investieren?
Nach den hervorragenden Jahrgangen 2020
und 2021 ist 2022 in Bezug auf die Performance
eines der schlechtesten der vergangenen
25 Jahre. Die Aktienmarkte insgesamt, und der
Small-Cap-Sektor ganz besonders, erreichen
historische Verlustniveaus. Eine Situation, in der
es flr langfristige Anleger durchaus reizvoll sein
kann, Uber Nebenwerte nachzudenken, deren
Titel 2022 einiges an Wert eingebisst haben.
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Versuchung

Denn die Preise am Aktienmarkt spiegeln die
Rezession wohl grosstenteils schon wider, was
ein Hinweis darauf sein konnte, dass wir bereits
auf dem Tiefpunkt angekommen sind. Es ist
auch interessant zu beobachten, dass einige
Pensionskassen nach einer solchen Korrektur
wieder beginnen, sich die Frage nach den Chan-
cen zu stellen, und verstarkt nach Nebenwerten
Ausschau halten. Dennoch lasst sich unmog-
lich sagen, ob die jetzige Phase einen guten
Einstiegszeitpunkt darstellt. Die geopolitischen
Risiken lassen sich nicht vorhersehen.

Und das angesichts der Tatsache, dass Small Caps sehr

konjunkturabhangig sind...
Ja, es ist «komplexer», in Small Caps zu in-
vestieren als in Large Caps. Aber man darf nicht
vergessen, dass dieses Segment unglaublich
hoch diversifiziert ist. In Europa sind insgesamt
rund 8’000 Firmen kotiert, etwa doppelt so viele
wie in den USA. Die meisten sind Micro- oder
Small Caps, die von Analysten kaum erfasst
werden. Man muss die Hidden Champions in
dieser heterogenen Masse ausfindig machen,
also die Unternehmen, die trotz der aktuellen
Situation erfolgreich sein und deren Aktienkur-
se sich wieder erholen werden. Nicht alle
Small Caps trifft die Konjunktur gleich stark.

ANALYSE SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

Wie findet man die zukiinftig erfolgreichen?
Fast alle Nebenwerte, die 2021 ein gutes Jahr
hatten, haben in diesem Jahr eine starke Kor-
rektur erlebt, auch diejenigen mit einer soliden
Wirtschaftsbilanz. Ich glaube allerdings nicht,
dass sich alle Werte gleich gut erholen werden.
Ein kleines, spezialisiertes Tech-Unternehmen,
das chronisch defizitar und stark verschuldet
ist, wird es beispielsweise schwer haben, aus
der Krise herauszufinden. Umgekehrt haben
Firmen mit einer soliden Bilanz (niedrige
Verschuldung, regelmassige Gewinne und
starkes Wachstum]) jetzt einen Wettbewerbs-
vorteil. Woran das liegt? Leicht verschuldete
Unternehmen reagieren weniger sensibel
auf Zinserhohungen, und Firmen mit hoher
Pricing Power konnen ihre Gewinne auch in der
Inflation aufrechterhalten. Deswegen rechne
ich damit, dass wir in den nachsten Monaten
eine Flucht in die Qualitat (flight to quality)
erleben werden, also eine Verschiebung hin zu
den Aktien der Unternehmen, die am niedrigsten
verschuldet sind und sowohl Gewinne als auch
ein solides Wachstum vorweisen kénnen.

Die europdischen Small Caps haben im Vergleich zu den
Nebenwerten anderer Regionen der Welt im Jahr 2022
besonders schlecht abgeschnitten. So ist zum Beispiel
der MSCI Europe Small Cap Index in den ersten zehn
Monaten des Jahres um 35 Prozent eingebrochen, der
MSCI World Small Cap Index dagegen nur um 20 Prozent.
Sollte man sich vom europdischen Markt abwenden?
Die europaischen Nebenwerte waren in diesem
Jahr doppelt so schlecht wie die anderen. Und
ganz ehrlich: Die europaische Benchmark ist
nicht gerade spektakular, wenn man die lang-
fristige Performance betrachtet. Aber auf dem
alten Kontinent gibt es grossartige Firmen, ech-
te Perlen, in die es sich zu investieren lohnt. Vor
allem, weil die Small Caps in Europa nach den
Kursriickgangen im Jahr 2022 ein Segment mit
einem sehr guten Risiko-Ertrags-Profil darstel-
len. Europa leidet stark unter der Situation in
der Ukraine, aber ich glaube, dass der Kursein-
bruch in Europa eher mit einem konjunkturellen
als mit einem strukturellen Problem zu tun hat.

Wie haben Sie lhr Portfolio in diesem schwarzen Jahr

umstrukturiert?
Wir investieren generell in niedrig ver-
schuldete, gewinnbringende und wachsende
Unternehmen. Der grosste Fehler in so einem
schwarzen Jahr ware es gewesen, aus einem
Schutzgedanken heraus unser gesamtes Port-
folio umzuwerfen und unsere Strategie wegen
kurzfristiger Interessen zu verandern. Natur-
lich haben wir in unseren Small Cap Ldsunge-
nauch einige Anpassungen vorgenommen, aber
nicht mehr als in den anderen Jahren auch.
Wir denken weiterhin langfristig: Wir schatzen,
dass in rund zehn Jahren die Small Caps, die
wir ausgewahlt haben, auf ein solides Wachs-
tum zurickblicken werden und sich dies in
ihrer Aktienperformance widerspiegeln wird. 4

FRANCK SABBAH
ASSET MANAGEMENT
BERENBERG
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Krypto-Chronik
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EZB rechnet mit
dem Bitcoin ab

In ihrem Blog zieht die Europaische Zentralbank heftig Uber die
Digitalwahrung her, die ihrer Meinung nach auf dem Weg in die
Bedeutungslosigkeit ist. Die Fans des Bitcoins konnen daruber nur lachen.

as flr eine Misswirt-
schaft auf dem Krypto-
markt! Das ist zusam-

mengefasst der Eindruck, den das
Debakel der FTX - der damals
zweitgrossten Kryptohandelsplatt-
form - vom 8. November hinter-
lassen hat. Erst recht, nachdem
die unglaublichen Eskapaden des
FTX-Leiters Sam Bankman-Fried an
die Offentlichkeit gelangten und die
Gesellschaft mit Sitz auf den Ba-
hamas nur Tage spater Konkurs an-
meldete. Der Dominoeffekt brachte
danach noch weitere Unternehmen
der Branche, die auf die eine oder
andere Weise mit FTX oder ihrem
Token FTT in Zusammenhang stan-
den, ins Strudeln. Mehrere Handels-
plattformen wurden insolvent.

In dieser alles andere als friedlichen
Grundstimmung veroffentlichte die
Europaische Zentralbank (EZBJ) am
30. November in ihrem Blog ein er-
barmungsloses Pamphlet uber den
Bitcoin. Die Uberschrift «Bitcoin’s
last stand» sagt eigentlich schon
alles. Die Autoren Ulrich Bindseil
und Jurgen Schaaf, als Generaldi-
rektor beziehungsweise Berater fir
die EZB tatig, gehen unvermittelt
zum Angriff Uber: «Fur Bitcoin-Be-
flrworter signalisiert die scheinbare
Stabilisierung eine Verschnaufpause
auf dem Weg zu neuen Hohen. Wahr-

LUDOVIC CHAPPEX

scheinlicher ist jedoch, dass es sich
um ein kidnstlich herbeigefuhrtes
letztes Aufbaumen vor dem Abrut-
schen in die Bedeutungslosigkeit
handelt - und das war bereits abseh-
bar, bevor die FTX pleiteging und den
Bitcoin-Preis deutlich unter 16’000
US-Dollar schickte.»

Als Nachstes weisen sie auf die
technologischen und rechtlichen Un-
zulanglichkeiten des Bitcaoins hin, die
ihn als Zahlungsmittel fragwdrdig
machten, auf seine Umweltbelas-
tung, aber auch seine Untauglichkeit
als Investment: «Der Bitcoin gene-
riert keinen Cashflow (wie Immobi-
lien) oder Dividenden (wie Aktien),
kann nicht produktiv genutzt werden
(wie Rohstoffe) und bietet keinen
sozialen Nutzen (wie Gold). Die
Marktbewertung von Bitcoin basiert
daher auf reiner Spekulation», so
das Fazit der Autoren.

Ihr Artikel, den sie auch im Twitter-
Feed der EZB posteten, rief ein fur

das Geldinstitut ungewohnlich
grosses Echo hervor und machte im
Internet und in den sozialen Netz-
werken schnell die Runde. Der Tweet
alleine hatte am 2. Dezember bereits
mehr als 5’000 Kommentare.

Ein Blick auf die Reaktionen lohnt
sich, ganz egal, wie man zum Bitcoin
steht. Die Influencer der Branche, die
zum Teil mehrere Millionen Follower
haben, gehorten zu den Ersten, die
reagierten und ihr Revier verteidig-
ten. Sie konterten: «Der Euro wird
noch vor dem Bitcoin untergehen»;
«Das wird 2024 einen Retweet wert
sein»; «Dieselbe EZB, die die Infla-
tion vorhergesehen hat?»; «Lieber
ein BTC als eine Bankenkonferenz»;
«Wenn die europdischen Staaten
nicht an Kryptowahrungen glauben,
sollen sie aufhoren, uns Steuern
dafur abzuverlangen»; «Und wieder
eine mehr auf der langen Liste der
Totsagungen des BTC der letzten
zehn Jahre»...

Was lernen wir daraus? Dass die
Meinungen auch hier extrem aus-
einandergehen, wie bei so vielen
polarisierenden Themen heutzu-
tage. Und dass man wohl einfach
abwarten muss, bevor man weitere
Schlisse ziehen kann - gemass
dem bekannten Spruch: Man sieht
sich im nachsten Jahr wieder. 4
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Stéphane Bancel
wurde 1973 in
Marseille gebo-

ren und begann
seine Karriere

bei den Pharma-
riesen BioMérieux
(Frankreich) und Eli
Lilly (USA). 2011 ver-
liess er Big Pharma
und tibernahm die
Leitung des Start-
up-Unternehmens
Moderna, das revolu-
tionére Impfstoffe auf
der Basis von Boten-
RNA entwickelt.

INTERVIEW

«Moderna
mehr als ein
ovid-Impfstoff»

Die Verkaufe des Boten-RNA-Impfstoffs gegen
das Coronavirus gehen zwar zurlck. Doch dafir
lanciert das US-Biotechunternehmen Moderna
immer mehr Projekte ohne Covid-Bezug.

Fir Stéphane Bancel, CEO von Moderna, besitzt
die mRNA-Technologie ein Zukunftspotenzial,
das weit Uber die Pandemie hinausgeht.

BERTRAND BEAUTE

JOE

oderna — das ist die

Geschichte eines

kleinen Daumlings,

der in kirzester Zeit
zum Riesen wurde. Der Umsatz des
vor der Pandemie weitgehend un-
bekannten Biotechunternehmens lag
2019 noch bei 60,2 Mio. Dollar, 2021
kletterte er auf 18,7 Mrd. Dollar. Ein
Erfolg, dessen Name sich mit einem
Klein- und drei Grossbuchstaben
schreibt: mRNA. Die Pandemie hat
zum ersten Mal gezeigt, dass die Bo-
ten-RNA-Technologie (mRNA) funk-
tionieren und grossflachig eingesetzt
werden kann. Pfizer/BioNTech und
Moderna, die die mRNA-Impfstoffe als
Erste auf den Markt gebracht haben,
hat das reich gemacht.

Und nun? Mit gut gefillten Kassen
hat sich Moderna in eine Vielzahl
wissenschaftlicher und industrieller
Projekte gestlrzt. Das Pharmalabor
will die mRNA-Technologie nutzen,
um weitere Krankheiten zu bekamp-
fen. Derzeit sind rund 50 mRNA-Wirk-
stoffe in der Pipeline, die sowohl
gegen Viren (Grippe, RSV, HIV, Zika-
Virus) als auch gegen nicht-infektio-
se Krankheiten wie einige Krebsarten
oder seltene Erkrankungen einge-
setzt werden sollen.

Parallel dazu plant das Unternehmen,
das bisher nur eine einzige Fabrik in

INTERVIEW

Norwood in den USA betreibt, den Bau
zahlreicher neuer Standorte. Anfang
Marz 2022 gab Moderna bekannt,
eine Absichtserklarung tGber den Bau
einer mMRNA-Impfstofffabrik in Kenia
unterzeichnet zu haben. Im selben
Monat wurde eine Kooperation mit
der australischen Regierung fur den
Start einer mRNA-Impfstoffproduk-
tion in Melbourne beschlossen. Nur
einen Monat spater folgte der dritte
Streich: Auch in Quebec will man eine
Fabrik errichten. Am 22. Juni kam es
zu einer Grundsatzvereinbarung mit
der britischen Regierung. In Frank-
reich und Stdkorea sollen ebenfalls
neue Produktionsstatten geplant
sein. Im Interview mit «Swissquote
Magazine» erklart Stéphane Bancel,
CEO von Moderna, wie wichtig diese
Investitionen sind, gerade jetzt, wo
die Verkaufszahlen der Covid-Vakzine
zurickgehen.

Kanada, Grossbritannien,
Australien, Kenia... Warum plant
Moderna iiberall auf der Welt
neue Fabriken?
Was wahrend der Pandemie wirk-
lich gefehlt hat, war eine regionale
Produktionsstrategie. Auch wenn die
Schweiz als Exportstandort vor-
bildlich funktioniert hat, haben wir
doch mit anderen Landern grosse
Exportprobleme erlebt, wirklich
schockierend. So haben uns die Ver-
einigten Staaten in der ersten Halfte
2021 den Export unserer Impfstof-
fe untersagt, selbst die Ausfuhr
nach Kanada. Daher wollen wir auf
jedem Kontinent eine Produktions-
statte haben, auch in Afrika, damit
sich solche Exportprobleme, die
viele Menschen das Leben gekostet
haben, bei der nachsten Pande-
mie nicht wiederholen. Und ich bin
Uberzeugt davon, dass es weitere
Pandemien geben wird.
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Auch iiber einen neuen Standort in
Frankreich wird gesprochen. Kénn-
te ein positiver Verlauf der Ge-
sprache lhre Kooperation mit der
Schweizer Firma Lonza gefahrden,
die Ihre Impfstoffe herstellt?
In der Tat stehen wir mit der franzo-
sischen Regierung in Verhandlungen.
Sie mussen aber verstehen, dass ich
nicht weiter Uber den Stand des Pro-
jekts sprechen darf. Die Gesprache
zwischen einer Regierung und einem
privaten Unternehmen sind vertrau-
lich. Was Lonza betrifft, wird weder
der Bau einer Fabrik in Grossbritan-
nien noch der in Frankreich, sofern
es dazu kommt, die Partnerschaft
gefahrden.

Derzeit vertreibt Moderna
ausschliesslich Impfstoffe zum
Schutz vor Covid. Deren Verkaufe
sind aber riicklaufig. Ist es nicht
verfriiht, diese Projekte schon
zu starten, obwohl Ihre anderen
Wirkstoffe noch in der Entwick-
lung sind?
Nein. Wir haben mit Moderna kein
rein Covid-bezogenes Unternehmen
geschaffen, sondern eine Techno-
logieplattform. In der traditionellen
Pharmaindustrie scheitern 90 Prozent
aller neuen Wirkstoffe in der klini-
schen Prufung aufgrund ihrer Toxizi-
tat. Warum? Bei jedem Medikament,
das entwickelt wird, handelt es sich
um einen neuen Wirkstoff. Deswegen
braucht man lange und kostspielige
klinische Studien, um einerseits die
Wirksamkeit zu belegen, aber auch,
um die chemischen und toxischen
Eigenschaften der Molekile in Erfah-
rung zu bringen. Bei jedem Medika-
ment beginnt man wieder bei null und
muss alles von Neuem lernen.

In unserem Fall ist die Herangehens-
weise vollig anders: Die Chemie P
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unseres Krebs-Impfstoffs ist zu

100 Prozent identisch mit der unse-
res Covid-Vakzins Spikevax. Und das
ist das Revolutionare an unserer
Plattform. Die Behorden missen also
nur Uberprifen, ob wir immer noch
dasselbe Produkt herstellen und
naturlich, ob es gegen die jeweilige
Krankheit wirkt. Aber die Frage der
Toxizitat stellt sich nicht, weil die
Molekile immer dieselben sind. Und
damit wird der Prozentsatz an Arznei-
mitteln, die es Uber die Hurde der
klinischen Prifung schaffen, deutlich
hoher liegen als in der klassischen
Pharmaindustrie. Und da die Chemie
unserer Wirkstoffe immer gleich ist,
werden wir all unsere Medikamente
in jeder unserer Fabriken herstellen
konnen, ohne den geringsten Unter-
schied. Derzeit haben wir 48 Program-
me in der Entwicklung, von denen 35
Verbindungen betreffen, fur die bereits
klinische Studien begonnen haben.

Welche Impfstoffkandidaten sind
am weitesten entwickelt? Und
welches nicht Covid-assoziierte
Produkt werden Sie als erstes auf
den Markt bringen?
Zwei unserer Produkte befinden sich
derzeit in Phase Il der klinischen
Prifung (letzte Stufe vor einer
eventuellen Vermarktung, Anm. d.
Red.): ein Grippe-Impfstoff und ein
Impfstoff gegen das Respiratorische
Synzytial-Virus (RSV). Beide Produkte
gehen im ersten Quartal 2023 in die
letzte Zulassungsphase. Ich kann
Ilhnen nicht sagen, welches zuerst
auf den Markt kommen wird. Es gibt
im Augenblick sehr viele RSV-Falle
weltweit. Und weil das Studientempo
von der Anzahl der teilnehmenden
Personen abhangt, kann es sein, dass
die klinischen Daten des Impfstoffs
gegen RSV vor denen des Grippe-
Impfstoffs vorliegen werden. Danach
hangt es von den Zulassungsbe-
horden der einzelnen Lander ab. Da
bisher noch kein einziger RSV-Impf-
stoff auf dem Markt ist, kdnnte es
sein, dass die Gesundheitsbehorden
ein Interesse daran haben, diesen
schneller zuzulassen. Dann kdénnte er
ab Herbst 2023 verflgbar sein. Aber
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wenn sich Swissmedic zum Beispiel
Zeit l&sst, kann es bis zum Herbst
2024 dauern - denn beide Erkrankun-
gen sind saisonbedingt.

Grippe-Impfstoffe gibt es bereits.

Welchen Sinn hat es, einen weite-

ren auf den Markt zu bringen?
Die derzeit vermarkteten Vakzine
gegen die saisonale Grippe erreichen
in guten Jahren eine Wirksamkeit von
50 bis 60 Prozent, in schlechten von
20 bis 30 Prozent. Das Worst-Case-
Szenario tritt ein, wenn das Grippevi-
rus zwischen Februar, dem Zeitpunkt,
zu dem die WHO den zu bekampfen-
den Virenstamm bestimmt, und dem
darauffolgenden Herbst mutiert,
dann wenn sich das Virus verbreitet.
Mit unserem Impfstoff asst sich
dieses Problem umgehen, weil wir
die Chargen viel spater produzieren
konnen. Dadurch steigt die Wirksam-
keit erheblich. Meiner Meinung nach

ist langfristig eine Wirksamkeit von
90 bis 95 Prozent maglich.

Wir sind inzwischen in der Lage,
einen Impfstoff innerhalb von 60 Ta-
gen zu entwickeln, zu produzieren
und auf den Markt zu bringen. Tradi-
tionelle Vakzine bendtigen dagegen
mehrere Monate. In der Corona-Pan-
demie hat uns die FDA (Food and
Drug Administration) zum Beispiel am
28. Juni den Auftrag gegeben, einen
Omikron-Impfstoff zu entwickeln. Am
2. September lag er in den Apotheken
der USA bereit.

Im Klartext heisst das: Wir kdnnen
uns mit der Bestimmung des Viren-
stamms, gegen den der Impfstoff
wirken soll, sehr viel mehr Zeit las-
sen. Selbst wenn das Virus im Herbst
noch mutiert, konnen wir unser
Produkt fur den Winter noch ent-
sprechend anpassen. Wenn Sie zur

Risikogruppe gehdren, kann das lhre
Hospitalisierungswahrscheinlichkeit
enorm senken, denn Sie konnen im
Dezember, mitten in der Grippesaison,
eine zweite Spritze mit einem ange-
passten Impfstoff erhalten.

Sie planen, die Impfstoffe gegen
Grippe, Covid und RSV spater in
einer einzigen Impfung zusam-
menzufassen. Welche Vorteile
hatte ein solches Produkt?
Es gibt zehn verschiedene Atem-
wegsviren, die grippeahnliche
Symptome verursachen, darunter
Covid, RSV und Grippe. Die Menschen
glauben oft, sie hatten Grippe, ob-
wohl es sich eigentlich um ein ganz
anderes Virus handelt. Laut WHO wa-
ren Atemwegserkrankungen 2019 die
vierthdufigste Todesursache (nach
Herz-Kreislauf-Erkrankungen, chro-
nisch obstruktiven Lungenerkran-
kungen und Krebs, Anm. d. Red.). Es

Leere Flaschchen
des Impfstoffs Spike-
vax, fotografiert im
Milleimer eines
Impfzentrums in
Barcelona im
Dezember 2021.

Im gesamten Jahr
2021 hat Moderna
weltweit 807 Mil-
lionen Dosen dieses
Impfstoffs verkauft.

handelt sich also um ein wichtiges
Thema fir die 6ffentliche Gesundheit.
Aber wenn wir im Herbst mit zehn
verschiedenen Impfungen ankommen,
wird das bei vielen auf Ablehnung
stossen. Bei einer Einzeldosis sieht
das anders aus.

Mit der mRNA-Technologie gibt es
heute keinen wissenschaftlichen
Grund mehr, keinen Impfstoff her-
zustellen, der gegen zehn Viren auf
einmal schitzt. Moderna kdnnte
durch die Entwicklung eines solchen
Produkts also wirklich etwas fir das
Gesundheitswesen, fir die Lebens-
qualitat der Menschen und auch

die gesamte Wirtschaft tun, weil
Krankenhausaufenthalte und Produk-
tivitatseinbussen ja bezahlt werden
mussen - auch wenn der finanzielle
Aspekt natirlich nur das Sahnehaub-
chen ist. Die Gesundheitsbehdrden
haben sehr grosses Interesse an
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einer Kombi-Losung fur all diese
Atemwegsviren.

Wie hoch ist das Marktpotenzial

eines kombinierten Impfstoffs

gegen RSV, Covid und Grippe?
1,5 Milliarden Menschen auf der Welt
sind Uber 50 Jahre alt oder gehoren
aufgrund einer Vorerkrankung einer
Risikogruppe an. Wenn Sie die Zahl
dieser Risikopatienten mit dem Preis
eines Grippe- oder Covid-Impfstoffs
multiplizieren, werden Sie feststel-
len, dass es sich um einen immensen
Markt handelt. Vor allem, weil ein sol-
ches Produkt nur mit der mRNA-Tech-
nologie herstellbar ist - mit den klassi-
schen rekombinanten Vakzinen ist das
nicht moglich. Und nur wenige Akteure
auf dem Markt beherrschen mRNA und
verfigen Uber die notigen Patente, um
die Technologie einzusetzen.

Die beiden Unternehmen, die die
mRNA-Technologie bisher be-
herrscht haben, sind BioNTech/
Pfizer und Moderna. Aber die alt-
gedienten Impfstoffgiganten wie
Sanofi haben angekiindigt, massiv
in die neue Technologie investie-
ren zu wollen. Macht Ihnen die
Konkurrenz keine Sorgen?
Die Akteure, die jetzt den Markt be-
treten, sind zehn Jahre zu spat dran
und haben nicht denselben Fokus
wie wir. Meine Gedanken kreisen
morgens, mittags und abends nur um
die Boten-RNA. Wie viel Zeit konnen
die Chefs der grossen Pharmakon-
zerne dem Thema mRNA pro Woche
widmen? Maximal ein paar Stunden.
Die Intensitat und der Fokus sind in
einem kleinen Unternehmen wie dem
unseren, das sich nur auf eine ein-
zige Technologie konzentriert, ganz
anders als in einem grossen Konzern,
der an vielen verschiedenen Techno-
logien arbeitet. Ich lese regelmassig >



in der Presse, dass irgendein Unter-
nehmen in den nachsten zehn Jahren
eine Milliarde in das Thema mRNA
investieren will. Das bringt mich zum
Schmunzeln, denn wir werden alleine
im nachsten Jahr vier Mrd. investie-
ren. Es wird schwer, uns einzuholen.

Warum kam die mRNA-Revolution

von zwei kleinen Unternehmen

und nicht von den Pharmariesen?
Ich kenne nicht eine Industrie, in
der ein Grosskonzern eine disrup-
tive Technologie entwickelt hatte.
Der Grund liegt auf der Hand: Fir
Konzerne ist es hart, jahrelang Geld
zu verlieren und in eine disruptive
Technologie zu investieren. Nur ist
ein wissenschaftlicher Durchbruch
mit wenig Geld unmaglich, weil
dadurch, dass Sie etwas tun, das
vor Ihnen noch niemand getan hat,
eine Menge Probleme entstehen,
die geldst werden missen. Moder-
na, das bedeutete, zehn Jahre lang
Probleme zu lésen. Wir haben Dinge
ausprobiert, und manchmal hat es
funktioniert, manchmal nicht. Warum
ein Versuch gescheitert ist? Wuss-
te niemand, weil es vor uns noch
niemand versucht hatte. Sie kénnen
nicht bei der EPFL anrufen und einen
Professor um Hilfe bitten, weil der es
auch nicht weiss.

INTERVIEW

Im Gesundheitswesen fliessen

zehn bis 20 Jahre in die Forschung,
das bedeutet zehn bis 20 Jahre an
Investitionen, im Wissen, dass all
dieses Geld fur die Tonne ist, wenn
Ihre Plane nicht aufgehen. Dieses
Risiko lasst Grosskonzerne vor In-
vestitionen in disruptive Technologien
zurlckschrecken. Dafir haben sie
nicht die richtige Organisationsstruk-
tur und nicht die richtige Unterneh-
menskultur. Was sie allerdings sehr
gut konnen, sind klinische Studien,
Industrialisierung und Vermarktung.
Die meisten Arzneimittel, die sie ver-
treiben, wurden von kleinen Unter-
nehmen entwickelt, die sie aufge-
kauft haben. Zu Innovationen wie vor
20 Jahren ist die Big Pharma heute
gar nicht mehr in der Lage.

Sie entwickeln auch einen Impf-
stoff gegen Aids, eine Krank-
heit, an der seit 40 Jahren alle
Versuche scheitern. Was kann
die mRNA-Technologie im Kampf
gegen HIV leisten?
Das Problem mit HIV ist, dass es sich
um eine Krankheit handelt, die sich
nur sehr schwer modellieren lasst,
selbst bei Affen, und dass das Virus
extrem schnell mutiert. Durch unser
hohes Entwicklungstempo kdnnen
wir mehrere Rezepturen durchpro-

ANALYSTENMEINUNG

LETZTE ZWEIFEL VOR DER HEILIGSPRECHUNG?
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Die Ergebnisse, die Moderna Anfang
November fiir das dritte Quartal
veroffentlichte, haben die Analysten
enttduscht. Der Umsatz der Pharma-
firma ist von 4,8 Mrd. Dollar im Vor-
jahr auf 3,1 Mrd. Dollar gesunken.
Die Umsatzprognose fiir 2022 hat
das Unternehmen von 21 Mrd. Dollar
auf 18 bis 19 Mrd. Dollar korrigiert.
Zahlen, die sich mit der sinkenden
Nachfrage nach Modernas Corona-
Impfstoff erkldren lassen. 2023
konnte sie weiter nachlassen. Der
Markt geht jetzt davon aus, dass

das Biotechunternehmen zeigen
wird, dass es mehr als Covid kann.
Moderna arbeitet dran. Kurzfristig

(2023 bzw. 2024) will das Pharma-
unternehmen Impfstoffe gegen
Grippe und das Respiratorische
Synzytial-Virus (RSV) auf den Markt
bringen. Langfristig will es die
mRNA-Technologie unter anderem
auf Therapien von seltenen Krank-
heiten, Krebs oder Mukoviszidose
anwenden. Bleibt nur die Frage, ob
die Wirkstoffe gegen die anvisierten
Erkrankungen tatséchlich helfen.
Wenn ja, konnte Moderna in weni-
gen Jahren zu einem echten Bran-
chenschwergewicht werden. Die
Mehrheit der Analysten spricht eine
vorsichtige «Hold»-Empfehlung aus.
— MRNA
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bieren, um einen Impfstoff zu finden,
der funktioniert. Ich bin sicher, dass
unsere 1.0-Impfstoffe gegen Grippe
und RSV wirksam sein werden, weil
die Biologie des Virus gut bekannt ist.
Bei der 1.0-Version unseres Aids-
Impfstoffs hingegen habe ich keine
Ahnung, weil die Biologie nicht so
gut bekannt ist. Aber ich denke, mit
jeder neuen Variante werden wir die
Rezeptur schrittweise verbessern
konnen und schliesslich eine Version
X.0 erreichen, die wirkt.

Die Moderna-Aktie, die vor der
Pandemie gerade mal ein paar
Dollar wert war, hat 2021 die
L00-Dollar-Marke iiberschritten.
Inzwischen ist sie wieder unter
200 Dollar gefallen. Wo liegt der
reale Wert?
Unser Problem ist, dass wir neu
sind, weswegen die Meinungen
Uber unsere Zukunft auseinander-
gehen. In den Analystenberichten
fur das nachste Jahr reichen die
Umsatzprognosen fir Moderna von
drei bis 20 Mrd. Die Analysten sind
sich also ganz und gar nicht einig
daruiber, was im nachsten Jahr aus
Moderna werden wird. Und noch
weniger, was in funf oder zehn
Jahren sein wird. Warum? Weil wir
ein innovatives Unternehmen sind,
und wie bei allen innovativen Unter-
nehmen braucht es eine gewisse
Zeit, bis die Leute unser Geschafts-
modell verstanden haben.

Derzeit glauben manche, dass unser
Unternehmen rein auf Covid fokus-
siert ist. Doch meiner Uberzeugung
nach sind wir ein Plattformunter-
nehmen, das Impfstoffe und Medika-
mente zur Bekampfung zahlreicher
Krankheiten herstellen wird. Manche
Investoren verstehen das sehr gut,
andere wiederum nicht. Deswegen
wird unser Titel meiner Meinung
nach in den nachsten funf Jahren
eine gewisse Volatilitat behalten.
Wenn dann alle begriffen haben, dass
unser Unternehmen eine Plattform
ist, wird die Volatilitat sinken, weil
die Investoren sich auf den echten
Wert der Aktie einigen konnen. 4
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Internationale Weitsieat-mit ™
Zentralschweizer Wurzeln

Beim Anlegen gilt es, Strategien
zu erarbeiten, Ziele zu definieren
und den richtigen Partner zu
wahlen. Die LUKB Expert Fonds-
leitung AG ist so ein Partner.
Markus Bachtold, Fondsmanager
der mehrfach ausgezeichneten
Gesellschaft, tiber die beson-
deren Anlagestrategien der zwei
Schweizer Aktienfonds.

Was macht die LUKB Expert Fonds-

leitung AG zum besten Anlagepartner?
Darauf gibt es wohl so viele Antworten,
wie wir Kunden haben. Grundsitzlich
liegt es an der kontinuierlichen Quali-
tit unserer Produkte und Leistungen.
Wir blicken auf ein besténdiges, stabiles
Wachstum zuriick. Das bedeutet, dass
wir uns stets auf mittel- bis langfris-
tige Anlageerfolge fokussieren und Ex-
perimente auslassen. Auf diese Weise
ermoglichen wir es unseren Anlagekun-
den, ihr Vermégen nachhaltig zu ent-
wickeln, auch in turbulenten Zeiten.

AT

e
Also sind Sie besser als andere Fonds-
anbieter?
[lacht] Natiirlich! Nein, im Ernst. Neben
unserer Weitsicht konnen wir gegen-
tiber grosseren Anbietern mit effizien-
ten Prozessen punkten: Wir sind ein
kleines, stabiles und eingespieltes Team
mit jahrzehntelanger Anlageerfahrung.

Welches sind die Highlights der Fonds-
palette?

Jeder fiir sich ist ein Highlight. Bekannt
geworden sind wir tiber die Erfolge mit
unseren Strategiefonds, die regelmis-
sig von unabhingigen Ratingagenturen
ausgezeichnet werden.

Findet man bei der LUKB auch
Anlagefonds mit nationalem Bezug?
Aber sicher. Beispielsweise den LUKB
Expert-TopSwiss, mit dem man aus-
schliesslich in die 30 bis 40 grossten
Schweizer Unternehmen investiert. Die
einzelnen Titel werden gleichgewichtet.
Der Vorteil ist eine breitere Streuung.
Denn beim klassischen Index, der nach

Publireportage

der Marktkapitalisierung gewichtet
wird, sind wenige Schwergewichte we-
sentlich fiir die Wertentwicklung des In-
dex verantwortlich. Als Kantonalbank,
die in der Innerschweiz verwurzelt ist,
bieten wir sogar einen einzigartigen
Fonds mit regionalem Charakter an, den
LUKB Expert-Tell. Dieser konzentriert
sich auf Unternehmen mit Sitz in der
Zentralschweiz und investiert grossten-
teils in klein- und mittelkapitalisierte
Firmen. Die Aktien kleinerer und mittel-
grosser Schweizer Unternehmen bieten
Anlegern in normalen Zeiten eine Mehr-
rendite zum gesamten Markt. Im Gegen-
satz zum SMI ist der LUKB Expert-Tell
aufgrund der regionalen Fokussierung
stirker von der Entwicklung der Schwei-
zer Wirtschaft abhingig.

Jetzt Fonds entdecken:
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Disclaimer: Diese Publireportage kann Werbeelemente enthalten und stellt keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empfinger
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der amerikanischen Technologiewer-
te Nasdag-100 hob sich mit einem
Anstieg von fast 10 Prozent an nur
einem Tag ganz besonders stark ab.
Selbstverstandlich bietet diese positiv
stimmende Erholung keinen Hinweis
auf die kurzfristige Kursentwicklung.
Die Analysten sind davon Uberzeugt,
dass das wirtschaftliche Umfeld sehr
unsicher bleibt. Es wird wahrschein-
lich bis zum Ende des ersten Quar-
tals 2023 dauern, bis wieder etwas
Gewissheit herrscht. Die Ergebnisse
der Unternehmen durften sich zudem
mindestens noch ein Quartal lang
weiter verschlechtern, wodurch die
Stimmung auf den Markten poten-
ziell negativ bleiben wird. Vor diesem
Hintergrund ausserten in den letzten
Wochen nicht wenige Institute und
CEQs, dass in den kommenden Mona-
ten auf jeden Fall mit Erschitterun-

TECHNOLOGIEWERTE

gen zu rechnen sei, wobei sich diese
Warnungen nicht speziell auf Techno-
logiewerte beziehen. Einige der IT-Rie-
sen haben massiv Personal abgebaut.
Meta entliess beispielsweise 11'000
Mitarbeitende, Amazon 10°000.

Wie konnte es so weit kommen?

Um das Ausmass dieses Einbruchs
verstehen und ermessen zu kénnen,
muss man sich in Erinnerung rufen,
dass viele Technologieunternehmen
aufgrund einer akkommodierenden
Geldpolitik (Erhohung der Staatsaus-
gaben bei gleichzeitiger Geldmengen-
erhdhung, Anm. d. Red.) stark von der
Pandemie profitiert haben. Die Aktien
legten 2021 sehr stark zu - wahr-
scheinlich sogar zu stark. Doch schon
im November des gleichen Jahres,

als die Zentralbanken erstmals die
Anhebung der Leitzinsen ankundigten,

ACHTUNG, GEFAHR: BITTE ANSCHNALLEN!

Zahlreiche CEOs und Grossbanken befiirchten, dass
der Weltwirtschaft noch schwierige Zeiten bevorstehen.

Nicht alle Banken zeigen sich
optimistisch, wenn es um die
Frage geht, ob sich die Weltwirt-
schaft in absehbarer Zeit erholen
wird. Morgan Stanley, eine der
bekanntesten unter ihnen, be-
schwort seit letztem Sommer das
Gespenst einer globalen Finanz-
krise herauf; vor allem wegen der
Stirke des Dollars - dessen Kurs
seitdem allerdings gesunken

ist. Ein anderes renommiertes
Institut, JPMorgan, sieht eben-
falls eine grosse Finanzkrise

am Horizont. Jamie Dimon, CEO
von JPMorgan, hat seit Herbst
vermehrt Warnungen ausge-
sprochen. «Die Lage ist ernst»,
verkiindete er am 11. Oktober
wihrend eines Interviews mit
CNBC. Einen Monat spéter setzte
er noch einen drauf und erklirte
«Nikkei», der wichtigsten Wirt-
schaftszeitung Japans, dass alle
Bedingungen fiir einen «Wirt-
schaftssturm» und «weitere
Uberraschungen» gegeben seien.

Jeff Bezos, Griinder von Amazon
und einer der wichtigsten Unter-

nehmer, riet Ende November den
amerikanischen Verbrauchern,
kostenintensive Kidufe vor dem
Hintergrund einer méglichen
Rezession auf einen spiteren
Zeitpunkt zu verschieben. Elon
Musk sieht ebenfalls schwarze
Wolken aufziehen. In seinem
Twitter-Feed wiederholt der CEO
von Tesla immer wieder und mit
grossem Nachdruck, zum letzten
Mal am 29. November, dass die
Lage besorgniserregend sei. «Die
Fed muss umgehend die Leit-
zinsen herabsetzen. Sie erhoht
massiv die Wahrscheinlichkeit
einer schweren Rezession.»

Die Liste der Probleme, die zu
einem Riickgang der Weltwirt-
schaft fiihren kénnten, ist er-
schreckend lang: Inflation, hohe
Zinssitze, Krieg in der Ukraine,
geopolitische Spannungen,
steigende Energie- und Lebens-
mittelpreise, Probleme bei den
Lieferketten... Ganz zu schwei-
gen von den jiingsten Unruhen
in China im Zusammenhang mit
Pekings Null-Covid-Politik.
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begann sich der Wind zu drehen. Im
laufenden Jahr fiel der Nasdaq um
rund 30 Prozent. Nur wenige Unter-
nehmen sind davon verschont ge-
blieben. Die spekulativsten Tech-Wer-
te haben am starksten gelitten. Der
ETF Ark Innovation der Investment-
gesellschaft von Cathie Wood, der
als disruptiv geltende Unternehmen
zusammenfasst, ist in diesem Jahr
um 60 Prozent gefallen. Seit seinem
Hochststand im Februar 2021 sogar
um mehr als 70 Prozent.

Angesichts einer sich anbahnen-

den Rezession rechnet derzeit eine
Mehrheit der Analysten damit, dass
die Zentralbanken ab dem nachsten
Jahr allmahlich von weiteren Zins-
erhohungen absehen werden, da eine
niedrigere Inflation erwartet wird:
«Wir gehen davon aus, dass sich die
Zinsen stabilisieren werden. Die Frage
ist nicht, ob das passiert, sondern
wann», sagt Brice Prunas, Portfolio-
manager bei 0ddo BHF AM. Mario
Geniale, Chief Investment Officer

der Bank CIC, halt eine Senkung der
Zinssatze bereits im zweiten Halbjahr
2023 fur moglich. «Das erste Quartal
wird schwierig bleiben. Wir prognos-
tizieren jedoch fur das Jahr eine Out-
performance der Tech-Aktien, da ihre
Bewertung derzeit niedrig ist und die
Technologieunternehmen starker als
der Durchschnitt auf das Absenken
der Zinssatze reagieren. Ausserdem
weisen viele dieser Unternehmen eine
sehr gute Bilanz aus.»

Dieser Meinung ist auch Brice Prunas
von Oddo BHF AM: «lhr aktueller
starker Kursverfall hat nichts mit
dem der Krise von 2008 noch mit dem
Platzen der Internetblase im Jahr
2000 gemein. Momentan sind die
Elemente der Krise exogen, und nach
unserer Analyse befinden sich viele
Technologieunternehmen in einer
sehr gesunden Situation. Sie haben
liquide Mittel zurtickgestellt, und ihr
Wirtschaftsmodell ist solide.»
Investieren, ja. Aber in welche Unter-
nehmen? Die Experten sehen vor
allem zwei Sektoren, die sich mittel-
bis langfristig besonders von den an-

deren abheben werden: die Cloud und
die mit ihr einhergehende Cybersi-
cherheit. Sie zogern nicht, von Mega-
trends zu sprechen. Die Auswahl der
Unternehmen in dieser Ausgabe (s. S.
34) spiegelt dies wider. Verschiedene
Analysen zeigen, dass das Wachstum
in diesen Bereichen in den nachsten
funf bis zehn Jahren spektakular
ausfallen durfte. Um nur zwei Bei-
spiele aus dem Durchschnitt der ver-
offentlichten Zahlen zu nennen: Der
Cloud-Markt, der 548,8 Mrd. Dollar im
Jahr 2022 ausmachte, wird laut der
Agentur Reportlinker maglicherweise
bis 2027 auf 1'240,9 Mrd. Dollar zu-
legen, was einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum von knapp

18 Prozent entspricht. Der 2021 auf
162,9 Mrd. Dollar geschatzte Markt
der Cybersicherheit konnte nach An-
gaben von Astute Analytica bis 2027
auf 346 Mrd. Dollar anwachsen - ein
Plus von mehr als 13 Prozent.

«IT-SICHERHEIT IST
KEINE OPTION,
SONDERN EINE |
ABSOLUTE
NOTWENDIGKEIT»

Timothy Skiendzielewski, Chief Investment
Officer bei abrdn

«Die cloudbasierte digitale Transfor-
mation wird alle Bereiche der Wirt-
schaft durchdringen», sagt Timothy
Skiendzielewski von abrdn. «Und das
ist erst der Anfang. Vor diesem Hinter-
grund ist die Cybersicherheit keine
Option, sondern eine absolute Not-
wendigkeit.» Brice Prunas von Oddo
BHF AM stimmt dem zu und erganzt,
dass «Cybersicherheit das Thema
Nummer eins aller Unternehmer» sein
werde.

Brice Prunas ist vom langfristigen
Potenzial der kinstlichen Intelligenz
(K1) dberzeugt. Der Analyst betont,
dass sich die Technologie in Bezug
auf die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen noch in einem frihen Stadium
befinde, dass sie aber letztendlich
alle Branchen betreffen werde. Er
hebt dabei die zunehmende Wichtig-

TECHNOLOGIEWERTE

keit der Kl im Gesundheitssektor
hervor: «Flr Pharmaunternehmen
sind beispielsweise die Vorteile von
Kl fur die Kosteneinsparung bei der
Entwicklung von Medikamenten sehr
wichtig. Die Roboterchirurgen, um
einen anderen Bereich zu benennen,
werden sich auch immer mehr durch-
setzen, um die menschliche Fehler-
quote zu begrenzen.»

Brice Prunas nennt Nvidia als ein
Beispiel fur fuhrende Unternehmen
in diesem Sektor. Das Unternehmen
stellt Mikrochips her, die fur diese
Technologien unerlasslich sind.
Google scheint ihm ebenfalls un-
umganglich zu sein (s. S. 41). Tesla,
das derzeit - vor allem wegen der
Unberechenbarkeit seines Chefs Elon
Musk - umstritten ist, steht ebenso
in seiner Gunst. «Kl ist bei Tesla nicht
nur auf autonome Autos beschrankt.
Sie steht im Zentrum aller Projekte
des Unternehmens. So ist auch der
humanoide Roboter Optimus eine
KI-Entwicklung mit Optimierungs-
potenzial. Weitere Versionen werden
Dialogfunktionen haben, der nachste
Schritt ist dann die Interpretation
menschlicher Emotionen. Im riesigen
Bereich von Pflege und Betreuung ist
das Potenzial sehr gross.» Sundar
Pichai, CEO von Google, wird dem
nicht widersprechen. In einem Inter-
view mit der BBC im letzten Jahr hob
er die Bedeutung der kinstlichen
Intelligenz fur die Menschheitsge-
schichte hervor und zogerte nicht, Kl
mit der Entdeckung des Feuers oder
der Elektrizitat zu vergleichen.

So viel zu den grundlegenden Trends.
Kurzfristig praferieren viele Analys-
ten auch Unternehmen, die vom
Markt fur E-Fahrzeuge profitieren, so
wie der Halbleiterproduzent Infineon.
Den Experten zufolge wird dieser
Sektor im kommenden Jahrzehnt

ein enormes Entwicklungspotenzial
haben, da die Durchdringungsrate von
E-Fahrzeugen noch sehr niedrig ist.
Sie liegt aktuell bei ungefahr 5 Pro-
zent. Der Trend durfte sich jedoch
beschleunigen, vor allem, da die Poli-
tiker in diese Richtung drangen. «

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

FIRMEN

TLOOK 2022

KURSABSTURZ - DOCH DAS
POTENZIAL BLEIBT GROSS

Vor einem Jahr, im Dezember
2021, veroffentlichte «Swiss-
quote Magazine» ein Dossier
tiber 25 Unternehmen, deren
Aktien fiir 2022 ein signifikan-
tes Potenzial aufwiesen. Wir
wissen, wie es weiterging: Nach
dem epischen Jahr 2021 erlebten
die Aktienmairkte, insbesondere
die Technologieunternehmen,
die in unserem Dossier eine

herausragende Rolle spielten,
2022 ein furchtbares Jahr. Ein
Beispiel: Die Aktie von Twilio,
einem Unternehmen unserer
Auswabhl (s. unten), verlor

80 Prozent ihres Wertes in den
ersten elf Monaten. Die Griin-
de dafiir waren vor allem, die
Inflation und die angehobenen
Leitzinsen. Trotz des Absturzes
blieben die Geschéiftsmodelle
einiger Unternehmen unserer
Auswabhl jedoch solide. Ein
Grund, weswegen mehrere
dieser Firmen auch dieses Jahr
wieder in unserer Auswahl zu
finden sind.

Technologiefir- Entwicklung des

men, die 2021 zu Aktienkurses in den
unserer Auswahl ersten elf Monaten
gehorten des Jahres

DocuSign -70%
OVHcloud -50%
Twilio -80%
SES-imagotag +70%
Suse -54%
Unity Technologies -71%
Matterport -84%
Veeva Systems -26%
Qualcomm -32%
Zscaler -57%
Tesla -51%
Microsoft -24%
Datadog -54%
Nvidia -44%
Palo Alto Networks -5%
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KEYSTONE

DREJ SGKGg

TECH-FIRMEN

MIT ZUKUNFT

Alle Unternehmen in unserer Auswahl haben eines
gemeinsam: Ihre Aktie ist 2022 stark gefallen,
teilweise entgegen der Wirtschaftslogik. Und sie

m
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BERTRAND BEAUTE UND LUDOVIC CHAPPEX

alle haben ein solides Geschaftsmodell und gute

Ergebnisse vorzuweisen.

e

FORTINET

Der Fluchtwert

Krise? Welche Krise? Trotz des
weltweiten Konjunkturabschwungs
wachst das US-Cybersicherheits-
unternehmen Fortinet einfach
weiter. 2022 rechnet man dort mit
einem Umsatz von 4,4 Mrd. Dollar,
das ware ein Plus von 33 Prozent
gegenuber dem Vorjahr. Und das ist
noch nicht alles. Langfristig plant
Fortinet mit Einnahmen von acht
Mrd. Dollar bis 2025, also einem
jahrlichen Wachstum von 22 Pro-
zent und einem

) Gewinn von mehr
GRUNDUNG

2000 als 25 Prozent.

TS Angesichts dieser
SUNNYVALE (US)

Prognosen und
BESCHAFTIGTE

CYBERSICHERHEIT

der Unternehmensgrosse scheint
Fortinet ein sicherer Wert zu sein.
Und trotzdem ist die Aktie des
Unternehmens, die im Jahr 2021
noch zu den finf besten Titeln des
S&P 500 zahlte, seit Anfang 2022
um mehr als 20 Prozent abge-
sturzt, wahrend der amerikanische
Technologieindex Nasdag-100 um
fast 30 Prozent nachgab. Die Ana-
lysten, die den Titel beobachten,
halten den jetzigen Kurseinbruch
von Fortinet fur einen guten Ein-
stiegszeitpunkt fur Anleger. Die
meisten von ihnen sprechen daher
eine Kaufempfehlung fur den
Titel aus.

12'000

UMSATZ 2021
USD 3,34 MRD.

—V FINT

it
YTD*: Veranderung des

Aktienkurses seit

- 2 0 % Anfang des Jahres

(Stand 5. Dezember

2022)

Jensen Huang, CEO
von Nvidia, bei der
Prasentation

des Prototyps des
Drive-Xavier-Chips
auf der CES in Las
Vegas (Januar 2018)

NVIDIA

Erholung in Sicht

HALBLEITER

Nach der Hausse von 2020 und 2021
hat der Sektor der Unterhaltungselek-
tronik, zugleich der grosste Abnehmer
von Halbleitern, in diesem Jahr einen
spektakularen Kursverfall erlebt.

So ging etwa der Computerabsatz im
dritten Quartal um 19,5 Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum zu-
ruck, der starkste Einbruch seit mehr
als zwei Jahrzehnten, wie eine Unter-
suchung des Marktforschungsunter-
nehmens Gartner ergab. Es ist das
vierte ricklaufige Quartal in Folge.

Das wiederum hat ernsthafte Aus-
wirkungen auf den Umsatz von Fab-
less-Chipexperten (also ohne eigene
Produktion) wie Nvidia und AMD. So
erzielte Nvidia im dritten Quartal
einen Umsatz von 5,93 Mrd. Dollar,
ein Rickgang von 17 Prozent im
Vergleich zum dritten Quartal 2021.

Seit Januar hat die Aktie des kalifor-
nischen Grafikkartenkonzerns somit
fast die Halfte an Wert verloren.
Allerdings gehen die meisten Ana-
lysten davon aus, dass der Tiefpunkt
inzwischen erreicht ist und die Aktie
kurz vor der Erholung steht.

«Nvidia ist unterbewertet», wie US-
Vermdgensverwalter Morningstar

am 18. November vermeldete. «Un-
serer Meinung nach durfte Nvidia fur
langfristige Investoren interessant
sein.» Einhellig empfiehlt eine breite
Mehrheit der Analysten den Kauf
des Titels. Warum? Auch wenn die
Einnahmen aus dem Gaming-Bereich,
der stark an die PC- und Kryptobran-
che gekoppelt ist, im dritten Quartal
um 51 Prozent auf 1,51 Mrd. Dollar
geschrumpft sind, kann das kaliforni-
sche Unternehmen mit einem Techno-

GRUNDUNG
1993

HAUPTSITZ
SANTA CLARA (US)

BESCHAFTIGTE
25'000

UMSATZ 2021
USD 26,9 MRD.

logievorsprung A/ NVDA
auftrumpfen, der

es im boomenden

Cloud-Sektor nach vorne katapul-
tieren dirfte. Nvidia verkauft GPUs
(Graphics Processing Units) fur die
Rechenzentren von Cloud-Giganten
wie Amazon oder Microsoft. Und so
steigerte Nvidia seinen Absatz im
dritten Quartal im Cloud-Sektor um
31 Prozent auf 3,83 Mrd. Dollar und
in der Automobilindustrie um 86 Pro-
zent auf 251 Mio. Dollar.

Und dabei wird es nicht bleiben: Auf-
grund der starken Nachfrage seitens
Amazon, Microsoft und Alphabet nach
dem neuesten Modell GPU H100 geht
man bei Morningstar davon aus, dass
Nvidia in diesem Jahr ein Wachstum
von mindestens 40 Prozent im Seg-
ment Rechenzentren verbuchen wird.

85
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INFINEON

Volle Kraft voraus

HALBLEITER

Manchmal verhalten sich die Bor-
sen unlogisch. Seit dem 1. Januar
2022 ist die Aktie des Halbleiter-
herstellers Infineon Technologies
um 22 Prozent eingebrochen,
wahrend der deutsche Leitindex
DAX, dem Infineon angehort, nur
um 11 Prozent nachgab. Dabei
schloss das deutsche Unterneh-
men sein letztes Geschaftsjahr
am 30. September 2022 mit einem
Umsatz von 14,22 Mrd. Euro ab, und
damit einem Plus von 29 Prozent.
Der Gewinn lag mit 2,18 Mrd. Euro
fast doppelt so hoch wie im vor-
herigen Geschaftsjahr. Und auch
die Aussichten sind rosig: Fir das
im September 2023 ablaufende
Geschaftsjahr rechnet Infineon
mit einem Umsatz
von 15,5 Mrd. Euro

GRUNDUNG

1999 (plus/minus 500
PTE MID.],- emem durch-
NEUBIBERG (DE) schnittlichen Plus
BESCHAFTIGTE von 9 Prozent. Wie

56’000

TECHNOLOGIEWERTE

zuversichtlich man ist, war auch
zu spuren, als das Unternehmen im
November seine Bauplane fir eine
neue Fabrik in Dresden verklndete,
die funf Mrd. Euro kosten soll. «Die
Situation konnte nicht ginstiger
sein», so Jochen Hanebeck, CEO
des Munchner Unternehmens, bei
der Prasentation der Ergebnisse
am 15. November 2022.

Die guten Ergebnisse werfen
natlrlich eine Frage auf: Wieso hat
der Infineon-Titel seit Anfang des
Jahres mehr als der Markt verlo-
ren? Neben der Tatsache, dass die
Markte 2022 die gesamte Tech-
Industrie abgestraft haben, hat
die Infineon-Aktie unter anderem
darunter gelitten, Teil des Halblei-
tersektors zu sein. Denn nach dem
Rekordjahr 2021 scheint diesem
Sektor die Puste auszugehen. Der
Umsatz mit Unterhaltungselektro-
nik (PCs, Smartphones, Fernseher)

UMSATZ 2022
EUR 14,22 MRD.

—V IFX

YTD:
-22%

Prozess der
Chipherstellung in
einem Reinraum der
Infineon-Fabrik in
Dresden,
Deutschland

geht zurtick, und dort werden die
meisten Chips eingesetzt. Doch
Infineon produziert im Wesent-
lichen Elektronikbauteile fur die
Automobilindustrie, mit der das
Unternehmen knapp die Halfte
seines Umsatzes macht und in der
nach wie vor Chipmangel herrscht.
Das Resultat: Das Auftragsbuch der
deutschen Firma ist bestens ge-
fullt, mit Bestellungen im Wert von
43 Mrd. Euro - das entspricht dem
dreifachen Jahresumsatz. «Wir
profitieren von drei Megatrends: der
Elektrifizierung, der Digitalisierung
und der Dekarbonisierung», erklart
Jochen Hanebeck zum Auftragsbe-
stand. Grund genug also, die Ana-
lysten ins Schwarmen zu bringen,
die den Titel auch mehrheitlich zum
Kauf empfehlen. Ein weiterer Nutz-
niesser dieser Marktdynamik ist die
Genfer Firma STMicroelectronics,
die solide finanzielle Ergebnisse
vorweisen kann.

INFINEON

TECHNOLOGIEWERTE SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

NICE SYSTEMS

Schnittstelle fiir den

Kundenservice

CLOUD

Das von ehemaligen israelischen Soldaten gegrin-
dete Unternehmen Nice Systems war urspringlich
im militarischen Bereich tatig. Jetzt fokussiert es
sich auf zivile Absatzmarkte und hat sich zu einer
Referenz im Bereich der Customer-Experience(CX]-
Cloud gemausert. Dabei handelt es sich um ein
integriertes Softwarepaket, mit dem Unternehmen
ihre Kundenbeziehungen (Callcenter, Kundendienst,
Datenspeicherung und -schutz usw.) durchgangig
verwalten konnen. Dieser Bereich gilt als geschafts-
kritisch (im Englischen spricht man von «mission
critical factor»).

Die weitgehend auf kinstlicher Intelligenz basierenden
Losungen von Nice Systems werden in Unternehmen
wie Morgan Stanley, Visa, American Airlines, Radisson
Hotels, Accenture und Toyota Financial Services ein-
gesetzt. Nice Systems ist in den USA sehr gut etabliert,
hat seinen Sitz aber nach wie vor in Israel. Die Firma
wird von vielen Analysten als Juwel angesehen.

Im dritten Quartal stieg der Umsatz
des Unternehmens im Vergleich zum

GRUNDUNG
Vorjahreszeitraum um 12,3 Prozent 1986
auf 554,7 Mio. Dollar. Der Betriebs- HAUPTSITZ
gewinn stieg um 33,6 Prozent auf et i
90,3 Mio. Dollar. BESCHAFTIGTE
7500
UMSATZ 2021
USD 1,92 MRD.
—~/ NICE
YTD:

-30%
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TWILIO

Zu billig, um wahr zu sein

Ein phdnomenaler Absturz: Seit Anfang des
Jahres 2022 hat die Twilio-Aktie mehr als
80 Prozent an Wert verloren. Das kaliforni-
sche Unternehmen, das eine Online-CRM-
Plattform entwickelt hat, konnte von den
Lockdowns wahrend der Pandemie profi-
tieren und in dieser Zeit den Borsenhimmel
erklimmen. Zwischen Januar 2020 und Januar
2021 legte der Titel um 400 Prozent zu, von
rund 100 Dollar auf mehr als 400 Dollar.
Ein phanomenales und wahrscheinlich viel
zu schnelles Wachstum. Die brutale Strafe
folgte 2022 : Die Aktie ist
heute nicht einmal mehr
50 Dollar wert.

GRUNDUNG
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HAUPTSITZ )
SWEVACEIASIN Dennoch gehen die Ana-
lysten davon aus, dass

der Titel im Vergleich zum

BESCHAFTIGTE
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UMSATZ 2021
USD 2,84 MRD.
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Potenzial des Unternehmens zu tief ge-
fallen ist, und empfehlen mehrheitlich, die
Aktie zu kaufen. Denn Twilio verzeichnet
nach wie vor ein solides Wachstum. In den
ersten drei Quartalen dieses Jahres konnte
die Firma 2,8 Mrd. Dollar Umsatz erzielen,
gegenuber zwei Mrd. im Vorjahreszeitraum.
Das ist ein Plus von 40 Prozent. Die Platt-
form zahlt mehr als 280’000 aktive Nutzer,
darunter Grosskonzerne wie Uber, Coca-Cola
oder Airbnb. Dennoch verlor sie im dritten
Quartal 2022 satte 35 Mio. Dollar, wahrend
sie ein Jahr zuvor noch acht Mio. Gewinn
erwirtschaftet hatte. Was war das Ergebnis?
Die momentane Umstrukturierungswelle

der amerikanischen Tech-Industrie hat auch
Twilio erfasst. Das Unternehmen musste

im Herbst 11 Prozent seiner Beschaftigten,
also rund 800 bis 900 Leute, entlassen.

RIPAAL VAR, mmem e o

L1\ \\

LSCALER

Experte fiir Cloud-Sicherheit

CYBERSICHERHEIT

Die meisten der zahlreichen amerika-
nischen Unternehmen, die im Bereich
Cybersecurity tatig sind, bekamen
2022 die Explosivitat der Markte zu
spuren. Der Einbruch der Aktien von
Cybersicherheitsfirmen erscheint
umso paradoxer, als es weltweit
immer mehr Cyberangriffe gibt. «Wir
denken, dass die Nachfrage nach
Cybersecurity-Dienstleistungen an-
gesichts der erhohten Bedrohungs-
lage solide bleiben dirfte», schreibt
Morningstar daher in einer Mitteilung.

TECHNOLOGIEWERTE
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Unter den verschiedenen Akteuren
des Sektors empfiehlt die Vermo-
gensverwaltung insbesondere die
amerikanischen Firmen Okta und
Zscaler. «Wir meinen, dass die Aktien
dieser Unternehmen Gbermassig
stark gefallen sind (Anm. d. Red.: Der
Kurs der Okta-Aktie ist seit Jahres-
beginn um 80 Prozent gesunken),

da die Unsicherheit und die Zinsen
gestiegen sind, was die Bewertungs-
multiplikatoren belastet hat», so
Morningstar weiter. Der Spezialist

far Cloud-Sicherheit Zscaler weist
ein solides Wachstum auf. Im Ge-
schaftsjahr 2022, das im August
endete, erzielte das Unternehmen
einen Umsatz von 1,09 Mrd. Dollar
und damit +62 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr, aber auch einen Verlust
von 327,4 Mio. Dol-
lar. Die Analysten
schreckt das nicht
ab. Die meisten von
ihnen empfehlen
die Aktie zum Kauf.

GRUNDUNG
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Twilio-CEO Jeff

ro— Lawson (mit Brille)

feiert den Borsen-
gang des Unter-

nehmens im Juni
2016 in New York.

UMSATZ 2022

USD 1,09 MRD.
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YTD:
-57%

CYBERARK

Die Hiiterin

digitaler Identitaten

CYBERSICHERHEIT

Das Unternehmen hat in den letzten Monaten zahl-
reiche Preise und Auszeichnungen der Cybersecuri-
ty-Branche erhalten und ist eine Referenz im Bereich
des Managements digitaler Identitaten. Es bietet
Kunden die Mdglichkeit, den Zugang ihrer Mitarbeiter
auf allen Arten von Geraten und in allen Umgebun-
gen (lokale Server oder Cloud] von einer einzigen
Plattform aus zu sichern. Cyberarks Losung hat sich
als besonders wirksam beim Schutz privilegierter
Konten (Benutzerkonten mit Zugang zu sensiblen
Daten) erwiesen, die zu einem kritischen
Ziel fur Cyberangriffe geworden sind. Im
letzten Geschéaftsquartal meldete die Firma
einen Gewinnzuwachs von 22,9 Prozent auf
120,2 Mio. Dollar im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum. Die grosse Mehrheit der Ana-
lysten empfiehlt den Kauf der Aktie.

YTD:
-14%
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CLOUDFLARE

Cybersicherheit mit
breitem Kreuz

CYBERSICHERHEIT

«Help build a better Internet.» Das auf
Cybersicherheit spezialisierte Unternehmen
Cloudflare will das Internet besser machen.
Ein Slogan voller Selbstbewusstsein und
guter Absichten. Doch seit ihrer Grindung im
Jahr 2010 ist die kalifornische Firma auch
immer wieder in die Kritik geraten. Denn ihren
kostenlosen Schutz vor Hackerangriffen (vor
allem Denial-of-Service-Angriffen) haben
auch Administratoren von Seiten genutzt,
die fir den Islamischen Staat und al-Qaida
warben, wie das Anonymous-Kollektiv 2015
herausfand. Und 2019, nach dem Blutbad von
El Paso, musste Cloudflare

GRUNDUNG die Zusammenarbeit mit

2010 der umstrittenen Plattform

HAUPTSITZ 8chan beenden, auf der

el mutmasslich die Idee zum

BESCHAFTIGTE
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Michelle Zatlyn,
Mitbegriinderin
von Cloudflare,
auf dem Fortune’s
Most Powerful
Women Summit in
Washington, D. C.
(Oktober 2019)

Anschlag entstanden ist. Auch der Borsenkurs
des Unternehmens hat einige Turbulenzen er-
lebt. Wahrend die Cloudflare-Aktie im Novem-
ber 2021 mit tber 200 Dollar ein Rekordhoch
erreicht hatte, ist sie inzwischen unter die
symbolische Marke von 50 Dollar gefallen.

Doch trotz all dieser Sturme setzt das
Unternehmen seinen Wachstumskurs fort.
Cloudflare rechnet 2022 mit einem Um-
satz von 974 bis 975 Mio. Dollar gegenuber
656 Mio. im Vorjahr. Ein Plus von 48 Prozent
innerhalb eines Jahres, und das bei einem
Gewinn von mehr als 30 Mio. Dollar. Dies
befriedigt auch die Analysten, die den Wert
beobachten. Die Halfte von ihnen rat zum
Kauf der Aktie, die andere Halfte dazu, sie
zu halten.

3'200

UMSATZ 2021
USD 656,4 MIO.

—V NET

YTD:
-62%
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NICHT ALLE
TECH-GIGANTEN
SIND GLEICH
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Die Big-Tech-Unternehmen wie Apple, Alphabet oder Microsoft stehen in
der Gunst der Analysten, wahrend Meta nicht mehr begeistert.

LUDOVIC CHAPPEX

uch die Internetriesen (kurz
A GAFAM) haben die Auswir-

kungen des Desasters von
2022 zu spuren bekommen: lhre
Aktienkurse rauschten in den Keller,
als handele es sich um gewadhn-
liche Uberschuldete Start-ups. Der
Kurs von Meta (YouTube, WhatsApp,
Facebook, Instagram) ist seit
Jahresbeginn um fast 70 Prozent
eingebrochen, der von Amazon
um beinahe 50 Prozent. Alphabet
(Google) und Microsoft haben sich
mit einem Rickgang von rund 30
Prozent etwas besser gehalten.
Apple schnitt besser ab, da die Aktie
nur um 20 Prozent sank.

Wie sieht die Lage heute aus und
wie sollte man sich positionieren?
Vertraut man auf die Uberwiegende
Mehrheit der Technologie-ETFs, dann
kommt man nicht an den beiden
Unternehmen Apple und Microsoft
vorbei, die in den Zusammenset-
zungen stark Ubergewichtet sind.
Alphabet und in geringerem Masse
Amazon gehoren ebenfalls zu den
Referenzwerten, die in ein Tech-Port-
folio aufgenommen werden sollten.
Meta hingegen begeistert die Analys-
ten nicht mehr so sehr wie friher.
Aus welchen Griinden?

«Facebook leidet unter den stark
ricklaufigen Werbeeinnahmen»,
betont Mario Geniale, Investment-
manager bei CIC. «Unternehmen
wie Microsoft, Alphabet oder Apple
(gemeinsam mehr als 5’000 Mrd.

Dollar Kapitalisierung, Anm. d. Red.]
scheinen uns solider zu sein.» Mark
Zuckerbergs Firma verzeichnet 2022
erstmals in ihrer Geschichte sinkende
Werbeeinnahmen. Im dritten Quartal
beschleunigte sich der Rickgang
(-4 Prozent), der Gewinn schmolz im
Jahresvergleich um 54 Prozent auf
4,4 Mrd. Dollar, wobei der Rickgang
der Facebook-Nutzer zum allgemei-
nen Krisenumfeld hinzukam. Ganz
zu schweigen von dem Misstrauen
gegenuber Metaverse, das bislang
ein Flop ist. Daraufhin kiindigte Meta
im November den Abbau von 11’000
Stellen an, was etwa 13 Prozent der
Belegschaft entspricht.

Mario Geniale, Investmentmanager
bei CIC

Was Alphabet betrifft, so geben zwar
die Werbeeinnahmen keinen Anlass
zur Euphorie. Sie stiegen im dritten
Quartal nur um 2,5 Prozent gegen-
Uber 43 Prozent im Vorjahr. Doch die
mittel- bis langfristigen Aussichten
fur die Firma aus Mountain View
sorgen bei den meisten Analysten fur
mehr Begeisterung. «Google inves-
tiert riesige Summen in Forschung
und Entwicklung, beherrscht das
Android-Okosystem und kann sich

auf seine Cloud-Dienste stitzen,

die ein enormer Wachstumstreiber
fur die Zukunft sein werden», so
Mario Geniale. «Apple und Microsoft
hingegen verfligen Uber Milliarden an
Barmitteln. Sie haben die Mdglichkeit,
nach Bedarf weitere kleinere, vielver-
sprechende Unternehmen zu kaufen.
Amazon ist ein diversifizierteres
Konglomerat, stellt aber aufgrund
seiner fliihrenden Position im Cloud-
Geschaft ebenfalls einen erstklassi-
gen Wert dar.»

Der Analyst Brice Prunas, Portfolio-
manager bei Oddo BHF AM, macht die
gleiche Unterscheidung und betrachtet
Meta unter den GAFAM mit grosser
Vorsicht: «Derzeit wird das Geschafts-
modell infrage gestellt, das ist ein
Problem.» Der Verfechter der kunstli-
chen Intelligenz (K1) und der Cloud lobt
vor allem Google und Microsoft: «Die
K| steckt noch in den Kinderschuhen,
und bei Google gibt es Uberall KI, von
der Suchmaschine uber Deep Learning
und ihre Life-Science-Projekte bis hin
zum selbstfahrenden Auto Waymo. Sie
sind fuhrend. Microsoft hat auch die
Kapazitaten, auf attraktivem Niveau

zu wachsen, insbesondere durch seine
Positionierung in der Cloud mit seiner
Azure-Plattform. Unsere Meinung zu
Apple ist derzeit eher zurickhaltend.
Kurzfristig konnen konjunkturelle Sor-
gen um die Lieferketten, insbesondere
in China, sowie die Auswirkungen einer
Rezession auf die Verbraucher, auf der
Angebots- wie auf Nachfrageseite, das
Geschaft beeintrachtigen.» 4
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Der Salesforce
Tower, vormals
Transbay Tower,
ist ein 326 Meter
hoher Wolken-
kratzer im
Stadtzentrum von
San Francisco,
USA - der hochste
in der Stadt.

' B

CLOUD

In der europdischen Offentlichkeit
ist Salesforce nach wie vor deut-
lich weniger bekannt als Microsoft.
Trotzdem hat es der 1999 in San
Francisco gegrundete und heutige
Software-Riese innerhalb weniger
Jahre ganz nach oben geschafft,
wie am Salesforce Tower zu sehen
ist - mit 326 Metern Hohe der
hochste Wolkenkratzer der Stadt.

Das kalifornische Unternehmen hat
sich auf Software fir das Kunden-
beziehungsmanagement (CRM)
spezialisiert. 2020 kaufte man fur
27,7 Mrd. Dollar die Plattform Slack,
die verschiedene Online-Tools an-
bietet, mit denen Kollegen gemein-
sam an Projekten arbeiten konnen.
Mit dieser Ubernahme schaffte es
Salesforce, sich gegenuber den
Branchenriesen Microsoft (Office
365 und Teams) und Amazon (Cloud
Azure) und ihren digitalen Diensten
fur Unternehmen zu behaupten.
Softwarelosungen dieser Art erleb-
ten wahrend der Pandemie, als viele

TECHNOLOGIEWERTE

im Homeoffice D 26,5 MR
arbeiteten, einen

enormen Boom.

Der Salesforce-

Umsatz, der 2019 bei 17,1 Mrd.
Dollar gelegen hatte, sprang 2021
auf 26,5 Mrd. Dollar. Der Aktienwert
ging gleich mit in die Hohe, und
zwar von 150 Dollar im Januar 2019
auf mehr als 300 Dollar im Novem-
ber 2021.

Doch das Jahr 2022 hat auch den
Salesforce-Titel, wie die meisten
Tech-Aktien, vom Gipfel gefegt. Lag
das an schlechten Finanzergeb-
nissen? Keineswegs. Trotz der Krise
bleibt Salesforce solide und wachst
stetig weiter. Die Umsatzprognose
fur 2022 liegt bei 31 Mrd. Dollar,
das ware ein Plus von 17 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr. Bis 2025
soll der Absatz auf 50 Mrd. Dollar
klettern. Grund genug, die Analys-
ten zu begeistern, die mehrheitlich
eine Kaufempfehlung ausgespro-
chen haben.
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Werbung fiir !

die Dating-App &
Tinder in Tokio [
(November 2022) =

MATCH GROUP

Unerbittliche Dating-Welt

APPS

Am Montag, den 12. September 2022, feierte
Tinder zehnjahriges Bestehen. War es ein
guter Tag fur die App, die den Dating-Sektor
mit ihrer Swipe-Technik revolutioniert hat,
mit der sich potenzielle Liebes- oder Sexual-
partner so viel leichter auswahlen lassen?
Ein Blick auf die Zahlen sagt eindeutig Ja:
Mit 450 Millionen Downloads seit dem Start,
1,5 Millionen Dates pro Woche und 75 Mil-
liarden Matches innerhalb von zehn Jahren

ne Dating-App der Welt. Aus Borsensicht ist
die Antwort nicht ganz so einfach. Die Aktie
der Match Group, der Muttergesellschaft von
Tinder, aber auch der Dating-Apps Meetic,
Match und Hinge, hat ihren Kurs seit dem
Hochststand im Oktober 2021 geviertelt.

Im laufenden Geschafts-

ist Tinder die am haufigsten heruntergelade-

GRUNDUNG
2009

HAUPTSITZ
DALLAS (US)

BESCHAFTIGTE
2’000

UMSATZ 2022
USD 3,2 MRD.

—/\V/ MTCH

jahr hat der Titel mit die
schlechteste Performance
im Nasdag-100-Index hin-
gelegt. Hauptkonkurrent

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

Bumble, die Nummer zwei der Welt bei

den Dating-Apps, dem die gleichnamige Da-
ting-App sowie Badoo und Fruitz gehodren, hat
seit Jahresbeginn mehr als 35 Prozent an
Wert eingeblsst.

Ist Online-Dating etwa out? Im Gegenteil.
Das Unternehmen Grand View Research geht
davon aus, dass der Dating-Markt jahrlich
um weitere 5,5 Prozent wachsen und seinen
Wert von den 7,5 Mrd. Dollar, die er 2021
hatte, bis 2030 auf 12,25 Mrd. Dollar aus-
bauen wird. So konnte die Match Group ihren
Umsatz im dritten Quartal 2022 im Vorjah-
resvergleich um 1 Prozent und die Zahl der
zahlenden Nutzer um 2 Prozent steigern.
Einziger Wermutstropfen: Der Dating-Sek-
tor ist inzwischen ausgereift, in Bezug auf
das Angebot droht eine Sattigung. Was den
Optimismus der Analysten fir Bumble und
die Match Group nicht triibt - die meisten
empfehlen den Kauf beider Titel.

YTD:

-63%

KEYSTONE
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DATADOG

Cloud-Uberwachung

CLOuD

Zu Datadogs zahlreichen Kunden zahlen Samsung,
Maersk, Siemens, Lufthansa, WholeFoods und Dream-
works, um nur einige zu nennen. Oie New Yorker Firma,
die von zwei franzdsischen Ingenieuren gegrindet
wurde, bietet Unternehmen Softwaretools an, mit denen
sie die Leistung ihrer Cloud-Infrastrukturen, wie sie von
Amazon Web Services, Microsoft Azure oder Google
Cloud angeboten werden, in Echtzeit tberwachen und
analysieren konnen. Da die Cloud-Umgebungen von
Unternehmen immer grosser und komplexer wer-
den, besteht die Herausforderung fir Datadog darin,
schnellstmoglich immer mehr Daten zu verarbeiten
und seine Kl-Algorithmen zu perfektionieren, damit
die Kunden verstehen und kontrollieren kénnen, was
in ihren Systemen vor sich geht. Branchenkenner
betonen, dass der infrage kommende Markt ein hohes
Potenzial fur ein schnelles und langfristiges Wachs-
tum besitze.

Am 3. November gab Datadog bekannt, dass seine
Quartalsergebnisse im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum um 61 Prozent auf 437 Mio. Dollar gestiegen
seien. Der operative Cashflow belief sich auf 83,6 Mio.
Dollar und der freie Cashflow auf 67,1 Mio. Dollar.

Das US-Unternehmen, das derzeit mit 24 Mrd. Dollar
bewertet wird, kiindigte ausserdem zwei Produkte an,
mit denen man in den Bereich der

Cloud-Sicherheit expandieren will.
Alle diese Vorteile machen Datadog GRUNDUNG
zu einem Favoriten der Analysten,

die den Titel mehrheitlich zum HAUPTSITZ
NEW YORK (US)

2010

Kauf empfehlen. -
BESCHAFTIGTE

3'200

UMSATZ 2021
USD 1,02 MRD.

—\V DDOG
]

YTD:
-54%
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ASML-Mitar-
beitende bauen
eine Lithogra-
fiemaschine fiir
die Herstellung
von Mikrochips
zusammen.

Die Markte mussten beruhigt werden, und sie
wurden es auch. Am 19. Oktober gab die nie-
derlandische Firma Advanced Semiconductor
Materials Lithography (ASML) ihre Ergebnisse
fur das dritte Quartal dieses Jahres bekannt:
ein Umsatz von 5,8 Mrd. Euro, ein Gewinn von
1,7 Mrd. Euro und vor allem ein Rekordauf-
tragseingang im Wert von 8,9 Mrd. Euro. Das

| hatte einen Kurssprung der ASML-Aktie zur

Folge, die zwischen Anfang Oktober und Ende
November um fast 50 Prozent zulegte.

Allerdings muss angemerkt werden, dass

die Aktie seit Beginn des Jahres 2022 eine
schwierige Zeit durchgemacht hat und von
800 Dollar Anfang Januar auf unter 400 Dollar
Mitte Oktober gefallen ist. Weil der Absatz

im Bereich Unterhaltungselektronik (PCs,
Smartphones, Fernseher) zuriickging, befiirch-
teten die Anleger, dass ASML weniger Auftrage
erhalten wirde. Dem war aber nicht so, denn
ASML ist ein unverzichtbarer Akteur geworden.

L} "
GRUNDUNG
1984

HAUPTSITZ
VELDHOVEN (NL)

HALBLEITER ) BESCHAFTIGTE

37'600

Das Unternehmen stellt UMSATZ 2021
Maschinen her, die von fast (TRIOWE,
allen Chipherstellern (Foun- A7 il
dries) verwendet werden.
Ob TSMC in Taiwan, Intel in
den USA, Samsung in Stidkorea oder SMIC in
China: Sie alle sind Kunden der Niederlander.
ASML besitzt ein Quasi-Monopol auf diesem
Markt, denn es liefert 80 Prozent des Ge-
samtmarkts und 100 Prozent bei den neusten
Geraten. Der Umsatzrickgang in der Unterhal-
tungselektronik, wo der Chipverbrauch hoch
ist, hatte ASML zwar indirekt treffen kdnnen.
Doch das Unternehmen konnte vom Wachstum
des Cloud-Sektors profitieren und erwartet
daher fir das vierte Quartal erneut ein gutes
Ergebnis mit einem Umsatz zwischen 6,1 und
6,6 Mrd. Euro. Die Analysten zeigen sich sehr
zuversichtlich. Fast alle empfehlen den Kauf
der ASML-Aktie, die immer noch mit einem
Abschlag von fast 25 Prozent im Vergleich
zum letzten Januar gehandelt wird.

ASML
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PALO ALTO
NETWORKS

Sichere Cloud

CYBERSICHERHEIT

Wenn es ein Technologieunternehmen gibt, dessen
Aktienkurs in diesem Jahr kaum in Mitleidenschaft
gezogen wurde, dann ist es der amerikanische Cyber-
security-Spezialist Palo Alto Networks. In den ersten
elf Monaten des Jahres 2022 gab die Aktie nur 5 Pro-
zent nach, und es ist durchaus maglich, dass sie Ende
Dezember wieder den Stand vom Januar 2022 erreicht
hat. Die kalifornische Firma ist auf die Sicherung des
Internets der Dinge (loT) sowie den Schutz von Daten,
die in der Cloud gehostet werden, spezialisiert. Zwei
boomende Sektoren. Im Geschaftsjahr 2022, das am
31. Juli endete, erzielte Palo Alto einen Umsatz von
5,5 Mrd. Dollar (+29 Prozent im Vergleich zum Vorjahr)
und einen Gewinn von 823,7 Mio. Dollar. Und diese
solide Finanzlage scheint sich fortzusetzen: Im ersten
Quartal seines Geschaftsjahres 2023 erwirtschaftete
Palo Alto 1,6 Mrd. Dollar (+25 Prozent im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahresquartal). Das Unter-
nehmen erwartet fir das gesamte Geschaftsjahr 2023
einen Umsatz zwischen 8,95 Mrd.
und 9,1 Mrd., was einer Steigerung
von 20 Prozent entsprache. Die Ana-
lysten empfehlen die Aktie weiterhin

GRUNDUNG
2005

HAUPTSITZ .. .
YIS Zum Kauf, obwohl sie in diesem Jahr
— nur einen sehr geringen Abschlag

12'500 erlitten hat.

UMSATZ 2021
USD 5,5 MRD!

- — PANW

YTD:
-5%
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Der Stand

von Palo Alto
Networks auf
dem Mobile
World Congress
im Februar 2022

YVES HERMAN / AFP

EU-Wettbewerbs-
kommissarin
Margrethe Vestager
gelang es 2020,
Broadcom dazu

zu zwingen, seine
wettbewerbswid-
rigen Praktiken
einzustellen. Die
Kommission wird
sich nun mit der
Ubernahme von
VMware durch
den US-Riesen
befassen miissen.

TECHNOLOGIEWERTE

BROADCOM

Erfolgreiche Diversifizierung

HALBLEITER, SOFTWARE UND PC-PERIPHERIEGERATE

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

Der amerikanische Halbleiterriese
Broadcom steht im Mittelpunkt
einer der grossten Transaktionen
des Jahres. Im Mai dieses Jahres
legte das Unternehmen 61 Mrd.
Dollar in Aktien und Bargeld auf
den Tisch, um den US-Software-
spezialisten VMware aufzukaufen.
Wenn der Deal gelingt, wéare es
die zweitgrosste Akquisition des
Jahres im Tech-Sektor, nach der
Ubernahme von Activision Blizzard
durch Microsoft fir 69 Mrd. Dollar.

Diese Transaktion, die Anfang 2023
abgeschlossen werden konnte,
hat jedoch die Wettbewerbsbe-
horden auf den Plan gerufen. Die
US-Kartellbehdrde FTC und auch ihr
britisches Pendant, die Competi-
tion and Market’s Authority (CMA),

| haben Untersuchungen eingeleitet.

Denn Broadcom ist kein Anfanger.
Das urspringlich auf Halbleiter

| spezialisierte Unternehmen hat

sich im Laufe der Jahre zu einem
Technologiekonglomerat entwick-
elt. Es produziert zwar immer noch
Chips fir seine externen Kunden,
insbesondere Handy- oder Compu-
terhersteller, verkauft aber auch
Fertigprodukte wie Wifi-Router

oder Modems. Seit einigen Jahren
will Broadcom mit Mega-Ubernah-
men auch seine Software-Sparte

ausbauen.

So hat das Unternehmen 2019 die
Firma Symantec, die das bekannte
Antivirenprogramm Norton vermark-
tet, fur 10,7 Mrd. Dollar aufgekauft.
Ein Jahr zuvor hatte es bereits fur
18,9 Mrd. Dollar den amerikanischen
Anbieter von Unternehmenssoft-
ware-Losungen CA Technologies
geschluckt. Zwei Ubernahmen, die
bei den Kunden dieser Unterneh-
men fur Zahneknirschen sorgten,
weil Broadcom Preiserhhungen
vorgenommen hatte, die von Gartner
als «spektakular» eingestuft
wurden. Die Anleger hingegen
rieben sich die Hande. Zwischen
Januar 2019 und Januar 2022
verdreifachte sich der Wert der
Broadcom-Aktie. Der Rickgang des
Titels seit Jahresbeginn 2022 von
immerhin -20 Prozent in elf Monat-
en hat das Interesse der Analysten
offenbar nur noch
verstarkt. Nahezu
alle empfehlen, GRUNDUNG
die Broadcom- 176t

Aktie zu kaufen. HAUPTSITZ
SAN JOSE (US)

BESCHAFTIGTE
20’000

UMSATZ 2021
USD 27,45 MRD.

.J\/ AVGO
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INTERVIEW

«UNSER AKTIENSTURZ

HAT MICH NICHT
BEUNRUHIGT»

Logitech-Chef Bracken Darrell, der das Unternehmen
seit zehn Jahren leitet, erlautert, welche Richtung das
Schweizer Unternehmen in Zukunft einschlagen konnte.

uch ein Schweizer Unter-
nehmen gehort zu unserer
Auswahl von ansonsten
Uberwiegend amerikani-
schen Firmen. Logitech ist zwar kein
reines Tech-Unternehmen wie einige
der in diesem Dossier vertretenen
Akteure aus den Bereichen Cloud-
Losungen oder Cybersicherheit, aber
dennoch eng mit diesem Sektor und
mit Innovation im Allgemeinen ver-
bunden. Abgesehen davon, dass die
Ergebnisse des letzten Quartals die
Analysten positiv Uberrascht haben
(s. S. 51), Uberzeugt der Lausanner
Spezialist fir Computerperipherie-
gerate die Markte auch wegen seiner

mittel- und langfristigen Perspektiven.

CEO Bracken Darrell, US-Amerikaner,
der im Januar sein zehnjahriges Jubi-
ldum an der Firmenspitze feiern wird,
hat uns aus seinem kalifornischen
Buro ein Interview via Zoom gegeben.
Im Gesprach ging es um die aktuelle
Krise - doch vor allem um die Zukunft
von Logitech. Der CEQ hat uns seine
langfristige Vision erlautert.

Die Aktien von Technologieunter-
nehmen hat es 2022 hart getrof-
fen. Logitech blieb davon nicht
verschont. Wie haben Sie diese
Ereignisse erlebt?
Die Tatsache, dass ich meine Funk-
tion seit zehn Jahren austbe, hat mir

LUDOVIC CHAPPEX

einen enormen Vorteil verschafft: Ich
habe gelernt, Ereignisse auf kurze
Sicht weder zu enthusiastisch noch
mit zu viel Sorge zu bewerten. Darum
war ich, ehrlich gesagt, nicht wirklich
beunruhigt wegen der Aktienkurse.
Ich mache mir vielmehr Uber die
mittel- und langfristige Entwicklung
Gedanken. Ich glaube, dass sich der
wahre Wert dessen, was man tut,
erst im Laufe der Zeit zeigt. So habe
ich schon immer funktioniert. Um

die Dinge ins rechte Licht zu ricken:
Als ich mein Amt als CEO angetreten
habe, war die Logitech-Aktie unge-
fahr sieben Dollar wert. Heute wird
sie zu rund 55 Dollar gehandelt.

Wie wird Logitech in fiinf oder

zehn Jahren aussehen?
Wir werden deutlich starker auf den
B2B-Markt (Business-to-Business,
das heisst Verkauf von Produkten an
Unternehmen, Anm. d. Red.) aus-
gerichtet sein. Historisch gesehen
ist Logitech ein Unternehmen, das
seine Produkte an Verbraucher ver-
kauft, aber das andert sich, seit wir
vor etwa acht Jahren beschlossen
haben, uns starker auf Videokonfe-
renzgerate zu konzentrieren. In der
Folgezeit haben wir uns in diesem
Markt stetig weiterentwickelt. Heute
betragt der B2B-Anteil etwa 25 Pro-
zent unseres Umsatzes, und ich gehe

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

davon aus, dass er in den nachsten
Jahren auf 50 Prozent ansteigen
wird. Immer mehr Menschen, die
unsere Produkte besitzen, mdchten
auch an ihrem Arbeitsplatz die glei-
che Benutzererfahrung haben - und
umgekehrt. Wir versuchen, diese Art
des zirkularen Ansatzes zu fordern.

Ihre Produkte werden regelmas-
sig fiir ihr Design ausgezeichnet,
aber wie steht es bei Logitech um
die Innovation? Wird sie nicht
durch Kriterien wie Ergonomie,

Aussehen oder Benutzererfahrung

in den Hintergrund gedrangt?
Forschung und Entwicklung (F&E)
bleiben ein Investitionsschwerpunkt
fur uns. Obwohl wir in den letzten
Monaten in vielen Bereichen unsere
Kosten gesenkt haben, sind unsere
Investitionen ins Engineering ge-
stiegen. Wir verfiigen intern wahr-
scheinlich Uber das weltweit beste
Know-how im Hinblick auf Maus-
sensoren. Und derzeit legen wir auch
viel Wert auf die Entwicklung von
Technologien im Bereich der kiinst-

TECHNOLOGIEWERTE

lichen Intelligenz, insbesondere im
Zusammenhang mit Videokonferen-
zen. Im Oktober haben wir ein neues
Produkt angekindigt, das im nachs-
ten Fruhjahr auf den Markt kommen
soll. Es handelt sich um eine auf
kinstlicher Intelligenz basierende
Kamera, die in der Mitte des Konfe-
renztischs aufgestellt wird und es
den Gesprachspartnern in der Ferne
ermoglicht, die Gesichter der Redner
immer von vorne zu sehen, unabhan-
gig von der Ausrichtung ihres Kopfes,
wenn sie im Raum miteinander spre-
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LANGE SICHT

«A very long term person», so
beschreibt er sich selbst. Die
zehn Jahre (im Januar néchsten
Jahres) als Chef von Logitech
bestitigen diese Charakteri-
sierung. Unter der Leitung von
Bracken Darrell hat sich Logi-
tech von einer extremen Ab-
héangigkeit von Computerméu-
sen und Tastaturen befreit. Die
Aktie des Unternehmens erlebte
einen spektakulidren Hohenflug.
Bevor der herzliche 59-jahrige
Amerikaner zu der Schweizer
Firma kam, hatte er sich in Fih-
rungspositionen bei mehreren
multinationalen Unternehmen
bewéihrt: Arthur Anderson,
PepsiCo, General Electric, Proc-
ter & Gamble und schliesslich
Whirlpool. Darrell ist Absolvent
eines MBA-Studiengangs an der
Harvard Business School und
machte einen Bachelor of Arts
in Englisch am Hendrix College
in Arkansas. Dariiber hinaus
sitzt er im Beirat der Harvard
Business School und zudem im
Vorstand von Life Biosciences,
einer Firma, die sich mit der
Verlingerung der Lebenserwar-
tung beschiftigt.

chen. Neben der Kl liegt ein weiterer
Schwerpunkt auf den verschiedenen
Sensoren, die wir in unseren Produk-
ten verwenden, sei es fur Mause oder
flr Kameras. Seit Kurzem investieren
wir sogar in Sensoren zur Messung
der Luftqualitat.

Werden diese Innovationen intern

entwickelt oder eher durch die

Ubernahme anderer Unternehmen?
Beides geht Hand in Hand. Wir haben
schon immer sowohl auf unsere eige-
ne FYE als auch auf die Integration p>

GETTY IMAGES
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bestehender Technologien gesetzt. Oft
beginnen wir damit, intern neue Wege
auszuloten, und Ubernehmen dann

ein Unternehmen, dessen Technologie
nutzlich sein kann, um die Entwicklung
eines Produkts zu erganzen oder zu
verbessern. Vor funf Jahren haben wir
beispielsweise ein kleines Unterneh-
men in ZUrich gekauft, das sich auf die
Personenerkennung mittels Kameras
spezialisiert hat (Anm. d. Red.: Logitech
gibt den Namen nicht bekannt). Die
deutsche Polizei nutzte diese Lésung,
um auf Autobahnen Personen zu er-
kennen, die sich ausserhalb ihres Fahr-
zeugs befinden, und um Warnungen

zu erhalten. Parallel dazu hatten wir
bereits, selbst an ahnlichen Techno-
logien gearbeitet, die im Innenbereich
in Konferenzraumen zur Anwendung
kommen. Wir haben viel in diese Losun-
gen investiert, und sie sind inzwischen
wesentlich ausgereifter geworden. Das
System kann genau bestimmen, wer
sich im Raum befindet und welche Be-
wegungen stattfinden.

In Sachen Luftqualitat haben wir vor
einigen Jahren ein internes Projekt
gestartet. Die Tests begannen in der
Schweiz und in Taiwan. Wir haben die
C0,-Konzentration in Konferenzrau-
men gemessen. Die Teilnehmer wur-
den Uberwacht, und wir haben den
Gesprachsverlauf beobachtet. Dabei
waren wir erstaunt, festzustellen,
wie stark die Effizienz der Bespre-
chungen mit zunehmender CO,-Kon-
zentration abnahm. Daraufhin haben
wir begonnen, unser eigenes Produkt
zu entwickeln, und haben dann im
letzten Jahr die Zurcher Firma Airica
Ubernommen, die Erfahrung in diesem
Bereich hatte. Wir investieren immer
in unsere eigenen Innovationen,

TECHNOLOGIEWERTE

suchen aber auch extern nach inter-
essanten Dingen, die wir angliedern
oder kaufen konnen.

Die ndchsten Jahre werden
aufgrund der Liquiditatsprobleme,
die kleine Unternehmen haben
kdnnten, giinstig fiir Akquisitio-
nen sein. Welche Absichten haben
Sie in Bezug auf Ubernahmen?
Dazu kénnen wir nicht viel sagen,
da wir nicht offenlegen, wonach wir
suchen. Aber wir halten standig Aus-
schau und bewerten jedes Jahr Hun-
derte von Maglichkeiten. Die derzeiti-
ge Phase konnte aus wirtschaftlicher
Sicht tatsachlich interessant sein.
Wahrscheinlich werden mehr Unter-
nehmen versuchen, ihre Technologie
zu verkaufen. Der Preis ist jedoch in
der Regel kein ausschlaggebendes
Kriterium. Am wichtigsten ist es,
sicherzustellen, dass es sich um eine
gute strategische Option handelt.

Sie haben in diesem Herbst in den
USA eine tragbare Spielkonsole
namens G Cloud auf den Markt
gebracht. Wie sehen die ersten
Erfahrungen aus?
Die Kritiken waren sehr positiv.
Ich war von dieser Resonanz sehr
angenehm Uberrascht, da es sich
meiner Meinung nach um ein Produkt
der ersten Generation handelt. Und
das Cloud-Gaming steckt noch in den
Kinderschuhen. Wir wissen nicht, wie
schnell es sich entwickeln wird und
welche Funktionen den Leuten gefal-
len werden. Wir werden sehen, waohin
uns das fuhrt, aber ich bin wirklich
sehr optimistisch.

Das Format der G Cloud @hnelt

dem der Nintendo Switch. Wollen

Sie damit konkurrieren?
Wissen Sie, ich argere mich jedes
Mal, wenn jemand das Wort Kon-
kurrent ausspricht. Die Leute
konzentrieren sich zu sehr auf ihre
Konkurrenten. Ich denke nicht so,
sondern orientiere mich eher an den
Kundenbedurfnissen. In diesem Fall
meine ich, dass Sie eine Switch und
unsere Konsole besitzen kdnnen. Die
beiden Produkte haben unterschied-
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liche Verwendungszwecke, wobei die
G Cloud eine Konsole ist, die strikt
online funktioniert und deren Spiele
in der Cloud laufen.

lhr Produktsortiment ist seit zwei
oder drei Jahren eher im Premi-
umsegment angesiedelt. Ist das
eine Nische, in der Sie bleiben
werden? Man denke an den Weg,
den Apple seit einem Jahrzehnt
eingeschlagen hat...
Wir haben uns in der Tat sehr stark
im oberen Preissegment entwickelt.
Wir bewundern Apple wirklich. Der
Vergleich ist schmeichelhaft, und es
handelt sich im Hinblick auf Design
und Nutzererfahrung um eine Quelle
der Inspiration.

Sehen Sie Anzeichen fiir eine

Verbesserung des wirtschaftli-

chen Umfelds?
Ein sehr positiver Aspekt ist, dass
sich die Sorgen um die Lieferketten
deutlich verringert haben - sowohl
im Hinblick auf die Verfiigbarkeit von
Komponenten als auch beztglich der
Beforderung von Transportbehaltern.
Die Herausforderungen, mit denen wir
konfrontiert sind, betreffen derzeit
fast alle Unternehmen. Im letzten
Quartal haben uns vor allem die
Inflation und die Wahrungsvolatilitat
zu schaffen gemacht, die sich mit
500 Basispunkten auf unsere Brutto-
marge ausgewirkt haben. Und diese
Schwierigkeiten werden uns auch
in den kommenden Monaten weiter
belasten. Sie werden sich jedoch mit
der Zeit wieder abschwachen. Kurz-
fristig wird man die Inflation unter
Kontrolle bringen. Die Wahrungskurse
werden sich stabilisieren und wahr-
scheinlich wieder auf das Niveau
zurtckkehren, auf dem sie zuvor wa-
ren. Daher bin ich im Hinblick auf die
mittel- und langfristige Entwicklung
positiv gestimmt.

Machen lhnen die Schwierigkeiten
bei der Beschaffung aufgrund der
chinesischen Null-Covid-Politik
keine Sorgen?
Wir sind in dieser Hinsicht flexibler
geworden. Vor drei oder vier Jahren

hatten wir keine Produktionskapa-
zitaten ausserhalb Chinas. Heute
kommen 20 Prozent unserer Kapazi-
taten aus anderen Landern, und ich
denke, bis Ende des Jahres wird
dieser Anteil auf 25 bis 30 Prozent
ansteigen. Das gibt uns die Moglich-
keit, unsere Produktion bei Bedarf
zu erhohen. Ich bin mit unseren
Fortschritten in diesem Bereich zu-
frieden. Zwischen Zolltarifen, Covid
und geopolitischen Fragen missen
wir flexibel sein.

TECHNOLOGIEWERTE

Sie sind seit zehn Jahren an der
Spitze von Logitech. Was sind lhre
wichtigsten Erkenntnisse?
Zunachst einmal, dass das Risikoma-
nagement ein entscheidender Aspekt
ist. Man muss immer in der Lage sein,
die eingegangenen Risiken zu verant-
worten. Manchmal ist eine Produkt-
kategorie eine Zeit lang erfolgreich,
und dann funktioniert sie nicht mehr.
Dann muss man bereit sein, die Dinge
schnell zu andern. Oft reagieren wir
nicht schnell genug. Das ist ein wei-

LOGITECH

Klassenbester

«Logitech ist ein sehr schones Haus
in einer sehr schwierigen Umge-
bung», hat uns ein Analyst bei der
Vorbereitung dieses Dossiers verra-
ten. Die Schweizer Firma, die auf dem
hart umkampften Markt fir PC-Pe-
ripheriegerate (Videokonferenzen,
Streaming, Gaming, Audio, Mause,
Tastaturen) tatig ist, wird von den
meisten Analysten allerdings positiv
bewertet. Sie ist dafur bekannt, dass
sie grossen Wert auf die Qualitat
ihrer Produkte und deren Benutzer-
freundlichkeit legt, aber auch dem
Design zunehmende Bedeutung bei-
misst. Die Marke hat in den Bereichen
Videokonferenzen und Videospiele,
zwei langfristigen Wachstumsquel-
len, eine Spitzenposition erobert. Im
letzten Quartal brachte Logitech
eine Rekordzahl von 20 neuen Pro-
dukten auf den Markt, darunter die
tragbare Konsole namens G Cloud
in den USA, die in Zusammenarbeit
mit dem chinesischen Software-
unternehmen Tencent entwickelt
wurde. Das Gerat stiess auf positive
Resonanz. Dieser Testballon kdnnte
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terer wichtiger Aspekt, den man kulti-
vieren sollte: den Instinkt und den Mut
zu schnellen Veranderungen zu haben.
Und schliesslich liegt die wichtigste
Erkenntnis wahrscheinlich in diesem
Churchill-Zitat, das Logitech-Grinder
Daniel Borel so gut gefiel: «Success
is never final, failure is not fatal» Und
es stimmt: Man muss jeden Tag neu
anfangen. Was Sie gestern erreicht
haben, ist vorbei. Und ein Misserfolg
ist niemals fatal, wenn Sie mit dem
Risiko umgehen kénnen. 4

YTD:
-26%

GRUNDUNG
1981

HAUPTSITZ
LAUSANNE

| PC-PERIPHERIEGERATE, VIDEOKONFERENZ, AUDIO |

im Laufe der Zeit einen wichtigen
neuen Markt darstellen.

2020 und 2021 profitierte Logitech
erheblich von den pandemiebeding-
ten Einschrankungen und konnte
einen starken Anstieg der Verkaufs-
zahlen verzeichnen. Der Homeoffice-
Boom hatte die Aktie des Konzerns
bis Anfang Juni 2021 auf fast

120 Franken katapultiert. Anschlies-
send wurde der Kurs stark nach
unten karrigiert, und er geriet in den
Sog des allgemeinen Debakels der
Technologiewerte, bis er im vergan-
genen Oktober unter 45 Franken fiel.

Derzeit sieht sich das Schweizer
Unternehmen mit einem ungunsti-
gen Umfeld konfrontiert (sinkende
Kaufkraft der Verbraucher, Wechsel-
kursschwankungen, Lieferkettenpro-
bleme), hat aber nach Ansicht vieler
Experten die notigen Argumente,

um besser abzuschneiden als seine
Konkurrenten. Die Ende Oktober
veroffentlichten Quartalsergebnisse
von Logitech haben die Analysten be-

BESCHAFTIGTE

8'200

ruhigt. Im Vergleich
zum Vorjahres-
zeitraum wurden
zwar ein Um-
satzrickgang um
12 Prozent auf 1,149 Mrd. Dollar und
ein Gewinnverlust um 38,2 Prozent
auf 82 Mio. Dollar verzeichnet. Doch
diese Leistung ist weitaus besser

als angesichts der aktuellen Krise
befurchtet. Die Erleichterung ausserte
sich in einem sehr deutlichen Anstieg
der Logitech-Aktie am Tag nach der
Bekanntgabe der Ergebnisse. Seitdem
ist der Kurs um mehr als 25 Prozent
gestiegen. Momentan hat er sich bei
55 Franken eingependelt.

UMSATZ 2022
USD 5,48 MRD.

—V LOGN

Im vergangenen Quartal konnte

die Firma ihre Betriebsausgaben
(BPEX) im Varjahresvergleich um
15 Prozent senken. Fur das laufen-
de Geschaftsjahr halt sie an ihren
Umsatzzielen fest und erwartet
einen gedampften Ruckgang zwi-
schen 4 und 8 Prozent, da die Weih-
nachtszeit tblicherweise ein hohes
Verkaufsvolumen mit sich bringt.
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Die Fabrik
der Welt

wankt

eit einigen Wochen kdnnte
der unbedarfte Beob-
achter Tamil Nadu, einen
Bundesstaat im Siden
Indiens, leicht mit dem chinesischen
Perlflussdelta zu Anfang der 2000er-
Jahre verwechseln. An einer langen
Strasse, die von Chennai nach Benga-
luru fuhrt, reihen sich zahlreiche neue
Industriegebiete voller Fabriken, deren
Dacher von Solarpaneelen bedeckt
sind. Im Herbst verkindete Apple,
dass die Produktion eines Teils seines
iPhone 14, der letzten Version seiner
Smartphones, dorthin verlagert werde.

SOUOTE DEZEMBER 2022

-

Chinesische
Angestellte stehen
in der Foxconn-
Fabrik in Wuhan,
Zentralchina, fur
einen Covid-Test an

(5. August 2022).
) w A

Elektronikzulieferer haben begonnen,
China zu verlassen. Sie sind alarmiert

von Pekings Null-Covid-Politik und

den steigenden Lohnen im Reich der
Mitte. Indien und Vietnam stehen

schon bereit.

JULIE ZAUGG

Genauso wie die Herstellung der Fire-
TV-Box von Amazon und der Mikro-
chips von Foxconn. Fir diese Sparte
der Konsumgterelektronik, die bisher
von Zulieferern aus dem Siden Chinas
beherrscht worden ist, vollzieht sich
damit eine kleine Revolution.

Zutage tritt ein umfassenderes
Phanomen: «Vietnam, Malaysia und
Indien haben es geschafft, einen Teil
der Produktion von elektronischen
Guatern, die bisher in China hergestellt
wurden, abzufangen. Die Produktion
von Texti-lien hat sich nach Bangla-

desch verlagert, und Guter, die fir den
amerikanischen Markt bestimmt sind,
werden immer mehr in Mexiko und Ko-
lumbien hergestellt», erklart Stephen
Olson, Experte fir Handelsstrome bei
der Stiftung Hinrich aus Singapur.

Die derzeit stattfindenden Verande-
rungen lassen sich ganz besonders

in Vietnam beobachten, wo Apple
inzwischen einen Teil der MacBooks,
der AirPods sowie der Smart Watches
und iPads produziert. Auch das neue
Smartphone Pixel 7 von Google, die
Xbox-Spielkonsolen von Microsoft,

KEYSTONE

Smartphones von Samsung und Spiel-
zeug von Hasbro werden in dem sid-
ostasiatischen Land hergestellt.

Am anderen Ende des Spektrums
habe man «Geschaftsaktivitaten mit
hoher Wertschopfung nach Taiwan,
Sudkorea, Europa oder in die USA zu-
rickverlagert», stellt Vishrut Rana,
Okonom bei S&P Global Ratings,
fest. Volvo weihte im Juli ein Werk
in der Slowakei ein, sein erstes auf
europaischem Boden seit 60 Jahren.
Der gleichen Logik entsprechend sind
inzwischen 30 Prozent der Zulieferer
von Samsung in Stdkorea zu finden.

Diese tektonischen Plattenverschie-
bungen gehen eindeutig zulasten
Chinas. Nach Angaben des Logistik-
beratungsunternehmens MDS Trans-
modal ist der Anteil der im Reich der
Mitte hergestellten Smartphones im
Zeitraum zwischen 2016 und 2021
von 75 auf 67 Prozent gesunken, der
von Kleidung und Accessoires von
41 auf 37 Prozent, der von Schuhen
von 72 auf 65 Prozent und der von
Mobeln von 64 auf 53 Prozent.

«Die Null-Covid-Politik der chinesi-
schen Regierung hat zu schweren Un-
terbrechungen bei der Lieferung von
Waren an westliche Marken gefuhrt»,
erklart Antonella Teodoro, Expertin fur
internationale Fracht dieser Gesell-
schaft. «Diese Situation hat den west-
lichen Marken bewusst gemacht, dass
man nicht alle Eier in einen Korb legen
und die Zuliefererketten diversifizie-
ren sollte.» In Schanghai waren einige
Fabriken im vergangenen Frihjahr, als
Uber die ganze Stadt ein Lockdown
verhangt wurde, mehr als zwei Monate
lang geschlossen. Der Hafen von Ning-
bo musste seine Aktivitaten 2021 und
2022 aufgrund der Entdeckung von
Covid-19-Fallen bei seinen Arbeitern
mehrmals unterbrechen.

Die Tatsache, dass China als Fabrik
der Welt umstritten ist, ldsst sich
jedoch auch auf langerfristige Ent-
wicklungen zurtickfihren. «Die Lohne
sind dort seit einem Jahrzehnt enorm
gestiegen, wodurch das Land seinen

INDUSTRIE

Wettbewerbsvorteil bei den Kosten
verloren hat», betont Stephen Olson.
Ein chinesischer Fabrikarbeiter ver-
dient heute durchschnittlich 4500
Yuan (umgerechnet 593 Franken] im
Monat, etwa doppelt so viel wie seine
Kollegen in Indien oder Vietnam.

Hinzu kommt die demografische
Krise. «Aufgrund der Uberalterung
der chinesischen Bevdlkerung nimmt
die Zahl der Menschen im arbeits-
fahigen Alter immer weiter ab»,
erklart Vishrut Rana. Ausserdem will
die Generation Y und Z nicht wie ihre
Eltern fur einen miserablen Lohn in
einer Fabrik arbeiten.

n

Die Lander, die es geschafft haben,
die grossen Namen der Elektronik-
branche anzuziehen, haben ebenfalls
einige Vorteile zu bieten. «Vietnam
hat steuerfreie Industriezonen ge-
schaffen, Freihandelsabkommen mit
vielen Landern, insbesondere mit der
Europaischen Union, unterzeichnet
und halt die Léhne niedrig», bemerkt
Vishrut Rana. Ausserdem habe das
Land seine Transportinfrastruktur
ausgebaut. «Der Shipping-Gigant MSC
kindigte kirzlich an, dass er ein neu-
es Container- und Umschlagterminal
bauen wird. Dadurch werden Vietnams
Frachtkapazitaten stark zunehmen»,
erzahlt Antonella Teodoro.

Indien hat seine Strassen, Flughafen,
Hafen und sein notorisch schlechtes
Stromnetz verbessert. «Die Regie-
rung in Neu-Delhi hat ein grosszigi-
ges Subventionsprogramm fir Unter-
nehmen eingefihrt, die sich in Indien
niederlassen», erganzt Antonella
Teodoro. Rund 26 Mrd. Dollar wurden
zur Verfligung gestellt, davon zehn
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Mrd. allein fur die Halbleiterindustrie.
Auslandische Marken werden auch
vom riesigen indischen Binnenmarkt
angezogen, der weltweit bereits der
zweitgrosste Absatzmarkt fur Smart-
phones ist.

Die Experten gehen jedoch davon
aus, dass es trotz dieser Entwicklun-
gen kein anderes Land schaffen wird,
China vollstandig zu verdrangen.
«Hochwertige Guter, insbesondere
Technologieprodukte, erfordern ein
Cluster von Zulieferern, die sich um
eine Hauptmontagefabrik gruppieren,
sowie eine zuverlassige Infrastruktur,
qualifizierte Arbeitskrafte und die
Unterstitzung der lokalen Regierun-
gen», erklart Edward Tse, der Grinder
von Gao Feng Advisory. «Und China
versteht sich sehr gut darauf, solche
Okosysteme zu schaffen.»

Daher sind einige Branchen weit
davon entfernt, China zu verlassen.
Im Gegenteil: Sie bauen ihre Zu-
liefererketten dort sogar noch aus.
Edward Tse verweist auf die Elektro-
fahrzeuge der Ultra-Fast-Fashion-
Marke Shein, deren Zulieferer sich
in Guangdong konzentrieren. Selbst
Smartphone-Produzenten tun sich
schwer damit, das Reich der Mitte
ganz zu verlassen. Sie ziehen eine
«China+1»-Strategie vor. Dabei dient
ein anderes Land, vor allem Vietnam,
als Satellit fir jene Teile des Prozes-
ses, die nur eine geringe Wertschop-
fung aufweisen wie beispielsweise
Montage und Verpackung.

Antonella Teodoro ist jedoch davon
Uberzeugt, dass «diese Lander lang-
fristig versuchen werden, ihre eigenen
nationalen Champions zu schaffen».
Das indische Unternehmen Tata ist ein
solcher potenzieller Kandidat. In Tamil
Nadu stellt der Konzern an einem 222
Hektar grossen Standort Komponen-
ten fur iPhones her. Tata hat zudem
funf Mrd. Dollar investiert, um eine
Fabrik zu errichten, in der Fahrzeuge
fur auslandische Marken produziert
werden konnen. Ausserdem plant
Tata, Solarmodule und Halbleiter fir
den Export zu bauen. 4
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Griindung
2017
Hauptsitz
Zug (ZG)

Anfang November hat Munich Re, einer der
grossten Rickversicherer, die Verwendung
einer Software des Zuger Start-ups bestatigt,
das sich auf die Vorhersage von Verkehrs-
unfallen spezialisiert hat. «Wir sind das erste
Unternehmen in der Kfz-Versicherungsbranche,
das eine Zertifizierung von Munich Re erhalten
hat», verkiindet Verwaltungsratsvorsitzender
Genadi Man nicht ohne Stolz. Mit anderen Wor-
ten: Die technologische Losung, die Kasko2go
in den letzten funf Jahren entwickelt hat, wird
von nun an durch den deutschen Rickversiche-
rer garantiert, eine Sicherheit fur Autoversiche-
rer, die sie verwenden mochten.

Letztere versuchen seit etwa zehn Jahren,
Risiken genauer zu berechnen, um ihre Angebo-
te individuell anpassen zu konnen. Zusatzlich

zu den Daten (Alter, Geschlecht, Staatsange-
horigkeit usw.), die Versicherer bereits fir die
Festlegung der Preise einer Versicherungspolice
verwenden, gibt Kasko2go ihnen anhand der Ad-

resse des Fahrers eine prazise Wahrscheinlich-
keit daflr an, dass dieser spater in einen Unfall
verwickelt wird. Zur Berechnung dient eine
Software zur Risikobewertung, die auf kinstli-
cher Intelligenz basiert. Um dieses Risiko zu er-
mitteln, berlicksichtigt die Software in Echtzeit
verschiedene Parameter, wie beispielsweise
Anderungen der Witterungsverhaltnisse, die je-
weilige Verkehrsdichte und die Unfallstatistiken
der Strassen: «Wir verarbeiten jeden Tag Uber
ein Petabyte an Daten», verrat Genadi Man, «das
entspricht dem gesamten Repertoire von Netflix,
das dreimal angeschaut wurde.»

Kasgo2go hat Ende Juni auch den begehrten
DIAmond Award (Panel von Uber 1‘000 Bran-
chenexperten) gewonnen, der an das Unterneh-
men mit dem angeblich grossten strategischen
Einfluss im Versicherungswesen verliehen wird.
2021 war dieser Preis an die Swiss Re Gruppe
fr ihre Software zur Risikobewertung von
Fahrerassistenzsystemen gegangen.

Beschiftigte
67
Griindung
2018
Hauptsitz
Manno (T

Der Markt fur Prazisionslandwirtschaft boomt:
Sie ist vor allem darauf ausgerichtet, infolge des
Klimawandels den Wasser- und Pestizideinsatz
zu verringern. Dieser als Agritech bezeichne-

te Sektor durfte weltweit von 11,1 Mrd. Dollar
2021 auf 32 Mrd. Dollar in den kommenden zehn
Jahren anwachsen. Das Tessiner Unternehmen
XFarm will hierzu seinen Teil beitragen. Das
Start-up ist aus dem Luganer Inkubator Tecno-
polo Manno hervorgegangen. Es arbeitet an einer
Losung, die kinstliche Intelligenz, Sensoren und
eine spezielle Software miteinander verbindet,
um einen Landwirtschaftsbetrieb effizienter zu
fuhren. Die Auswertung der erfassten Daten
(Bodenfeuchtigkeit, Temperatur, Satellitenbilder)
gibt den Landwirten Uber eine App je nach Art
der Kultur den besten Zeitpunkt fir die Bewas-
serung oder fur Pflanzenschutzmassnahmen
an. Ende Oktober nutzten 120'000 Landwirte die
XFarm-App, die insgesamt mehr als eine Million
Hektar bewirtschaften. Diese beeindruckende
Zahlist vor allem auf zwei grosse Kooperationen
zurtickzufihren: die eine mit dem Weltmarkt-
fuhrer fur Milchprodukte, dem franzosischen
Konzern Lactalis, und die andere mit dem italie-
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nischen Unternehmen Barilla, dem weltweit fih-
renden Hersteller von Teigwaren. Diese Giganten
konnen mit der App ihre Wertschopfungsketten
genau Uberwachen und ihren CO4-Fussabdruck
messen. Die Losung von XFarm wurde durch

die Fusion mit dem italienischen Start-up Farm
Technologies, das sich auf die Analyse von
Satellitenbildern zur Friherkennung von Krank-
heiten spezialisiert hat, Ende 2021 ermdglicht.
Das Schweizer Unternehmen, das immer noch in
Manno Tl anséassig ist, hat daraufhin im August
in einer von Swisscom Ventures angefihrten
Finanzierungsrunde 17 Mio. Euro aufgebracht.

Die Aussichten scheinen vielversprechend zu
sein. Im Rahmen der Gemeinsamen Agrarpolitik
der EU fur den Zeitraum 2023-2027, die dem
Umweltschutz mehr Bedeutung beimisst, habe
das Tessiner Unternehmen gute Karten, erklart
Matteo Vanotti. Der CEO von XFarm ist selbst
Landwirt: «Europas Bauern, die ihre CO_-Emis-
sionen reduzieren, werden neue Subventionen
erhalten. Mit unserer Losung konnen sie dieses
Ziel erreichen und den CO,-Fussabdruck ihres
Betriebs verifizieren.»
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HERUNTERLADEN
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Gedruckte Ausgabe
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Digitale Ausgabe

THE
RUPTURE

CHINA AND THE GLOBAL
RACE FOR THE FUTURE

CHF 25.-
Gedruckte Ausgabe

CHF 13.-
Digitale Ausgabe

DEAD IN THE WATER

MURDER AND FRAUD IN THE
WORLD’S MOST SECRETIVE
INDUSTRY

Von Kit Chellel und Matthew Campbell
Atlantic Books

Kein leichter Stoff: Dennoch ist den
Autoren ein mitreissender Thriller gelun-
gen. «Dead in the Water» dreht sich vor
allem um die Ermittlungsgeschichte zur
Aufklarung des Mordes an dem Schiff-
fahrtsexperten David Mockett vor zehn
Jahren im Jemen. Das Buch ist aber auch
eine komplexe, internationale Saga, die
einen Versicherungsbetrug und wirt-
schaftsrechtliche Streitigkeiten zwischen
Reedern und Versicherern beschreibt.
Nebenbei nehmen die Autoren (zwei Jour-
nalisten bei Bloomberg) die internationale
Schifffahrt unter die Lupe, ein Riickgrat
der Weltwirtschaft, und erklaren die
Geheimnisse der Lloyd's of London. Das
hat ihnen die Nominierung fur das beste
«Business»-Buch 2022 des Wirtschafts-
magazins «The Economist» eingebracht.

THE RUPTURE

CHINA AND THE GLOBAL RACE
FOR THE FUTURE

Von Andrew Small
Hurst Publishers

In «The Rupture» zeigt China-Experte
Andrew Small, wie westliche Politiker,
Denker und Unternehmer, die Peking
einmal nahestanden, nun zu den er-
bittertsten Gegnern des Landes geharen.
Er erklart auch, wie die Pandemie diese
kritische Haltung auf spektakulare Weise
beschleunigt hat, und beschreibt die
wachsende Rolle Europas im technologi-
schen und wirtschaftlichen Wettbewerb.
Denn Washington, so der Autor, verstarke
wieder seine Beziehungen zu Europa, da
man allein nicht gegen China bestehen
konne. Peking suche dagegen eigene
Koalitionen von Moskau bis Kabul.

Google Play
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In-App-Kaufe
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HERR WERDEN UBER

DIE EIGENE ZEIT

Mit mehr als einer Million Downloads ist
AppBlock eine der Referenzen fir das
voribergehende Blockieren von Anwen-
dungen und Internetseiten, die die Kon-
zentration stéren. Man kann nicht nur ein
Datum oder eine Uhrzeit fir die Aufhe-
bung der Sperre festlegen, sondern auch
einen bestimmten Standort oder Namen
fur ein WLAN-Netzwerk, in dem die ge-
sperrten Anwendungen oder Internetsei-
ten wieder genutzt werden konnen. Noch
radikaler ist der strikte Modus, der den
Zugriff auf AppBlock und das Bearbeiten
des Profils verhindert, um jeglicher Ver-
suchung entgegenzuwirken.

PROFI-UBERSETZER

IMMER DABEI

Der Ubersetzer Deepl, der im Webbrow-
ser verwendet wird, erfreut sich grosser
Beliebtheit. Die gleichnamige App ist
dagegen weniger bekannt. Sie bietet
neben der Ubersetzung in 29 Sprachen
auch die Maglichkeit, den zu Ubersetzen-
den Text mittels Speech-to-Text in die
App einzusprechen und die Ubersetzung
anzuhoren. Weiteres Plus: Die App kann
Texte aus Fotos Ubersetzen, die mit dem
Smartphone aufgenommen wurden.

DIE ALTERNATIVE ZU GOOGLE
CALENDAR

Die beliebte deutsche Kalender-App hat
ein neues Gesicht erhalten. Neben den
zahlreichen Funktionen, die fir diese Art
von Anwendung Ublich sind, bietet die
App jetzt eine einfache Bedienung, ein
schlichtes Design mit einer gut lesbaren
Oberflache und vor allem vollstandig per-
sonalisierbare Datenschutzeinstellungen.

EIN KOPFHORER -

ZWEI SONGS AUF EINMAL

Folgt man den Entwicklern von SplitCloud,
dann ist er der einzige Musik-Strea-
ming-Player, der es ermoglicht, Kopfhorer
zu teilen, um zwei verschiedene Songs
gleichzeitig anzuhoren. Ausserdem kann
man mit einem Kopfhorerpaar gleichzeitig
einem Horbuch und einem Lied lauschen.

Geschenk
fiir mich

«Ich verwalte unser Familien-
vermégen und orientiere
mich inzwischen bei
lnvestitions—Entscheidungen
sehr stark an The Market.»

go.themarket.ch/schenken
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NEIL WEBB

IMMOBILIEN
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IMMOBILIEN

BETONGOLD:
EINFAMILIENHAUSER ALS
ANLAGEOBJEKTE

amerikanischen Millennials. Zahlreiche institutionelle

Die Vermietung von Eigenheimen boomt, vor allem bei |

Anleger tummeln sich in diesem Sektor.

JULIE ZAUGG

m Sommer 2010 war
Hudson Cashdan jeden Tag
im Gerichtsgebaude von
Atlanta, der Hauptstadt

des US-Bundesstaates
Georgia. Er verhandelte dort den Kauf
von Eigenheimen, deren Besitzer in
der Subprime-Krise 2007/2008 ihre
Hypotheken nicht mehr hatten be-
dienen kdnnen. «Wir haben Einfami-
lienhauser mit vier oder finf Zimmern
flir 50’000 bis 60’000 Dollar gekauft,
die vor der Krise noch 120’000 Dollar
wert gewesen waren», so der Mit-
begriinder der Finanzberatungsplatt-
form TopStonks.

Er hat mehrere Hundert dieser Im-
mobilien erworben und in drei Fonds
Uberfihrt. «Wir haben die Hauser
jeweils fir rund 10’000 Dollar reno-
viert und dann fur einen Gegenwert
von jeweils 1’000 bis 1’200 Dollar
vermietet», gibt er an. Dann hat der
Unternehmer die Hauser nach und
nach verkauft, das letzte im Jahr
2020. «Mit diesem Geschaft habe
ich eine Rendite von 12,5 Prozent
erzielt», sagt er.

Cashdans Businessmodell steht
sinnbildlich fur eine grossere Ent-
wicklung. «Der Kauf von Eigenheimen
mit dem Ziel, diese zu vermieten, war

lange ein Nischenmarkt, den Privat-
leute dominierten, die nicht mehr
als zehn Immobilien besassen», wie
Joseph Gyourko erlautert, Professor
fur Finanzen und Immobilien an der
Wharton School der Universitat von
Pennsylvania. «Aber seit der Krise
von 2007/2008 haben die Fonds
der grossen institutionellen Anleger
diesen Sektor geflutet.»

«Im Gegensatz zu

ihren Eltern haben
die Mitglieder der
G

Frangois Botha, Analyst beim
Immobilienunternehmen Dashdot

Als die Hauserpreise einbrachen und
kleine Hausbesitzer in der Subprime-
Krise reihenweise ihren Besitz ver-
loren, konnten die Fonds Tausende
Immobilien auf einen Schlag kaufen.
Blackstone war der erste Invest-
mentfonds, der sich dafir interes-
sierte und 2012 mehrere Objekte in
Phoenix aufkaufte. J.P. Morgan Asset
Management, Goldman Sachs Asset
Management, Invesco, JLL und sogar
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die Schweizer Partners Group taten
es ihm rasch nach.

Ein Trend, der sich im letzten Jahr-
zehnt fortgesetzt und in den letzten
beiden Jahren noch weiter verstarkt
hat - durch den Anstieg der Mieten
einerseits und die Erhohung der Zin-
sen andererseits (lesen Sie dazu den
Kasten auf S. 61). Im vergangenen
Jahr haben institutionelle Anleger

in den USA rund 45 Mrd. Dollar in

den Markt gepumpt, 2020 waren es
noch drei Mrd. Dollar. Auf sie alleine
entfallen in dem Zeitraum 18 Prozent
aller Hauskaufe. MetLife Investment
Management geht davon aus, dass
Institutionen bis zum Jahr 2030 etwa
7,6 Millionen Eigenheime angehauft
haben werden, was mehr als zwei
Finfteln aller Mietobjekte fir Fami-
lien entspricht.

In Europa haben die britischen Unter-
nehmen Aviva und Legal & General
ebenfalls begonnen, Einfamilienhau-
ser im Vereinigten Kdnigreich auf-
zukaufen. Andere institutionelle In-
vestoren fischen auf dem deutschen,
irischen, niederlandischen und skan-
dinavischen Immobilienmarkt. «Dabei
handelt es sich um Massenkaufe, in
der Grossenordnung von mehreren
Zehntausend Wohnobjekten», so >
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Joseph Gyourko. So gab die Invest-
mentgesellschaft Invesco 2021
bekannt, in den nachsten drei Jahren
flnf Mrd. Dollar in 20’000 Wohnhau-
ser investieren zu wollen.

Viele dieser Gebaudebestande hat
man in borsenkotierte Immobilien-
anlagegesellschaften Gberfihrt, be-
kannt auch unter der Abkurzung REIT
(fur Real Estate Investment Trust).
Die grosste von ihnen ist Invitation
Homes mit mehr als 80’000 Wohn-
objekten. Tricon Residential besitzt
mehr als 33’000 Immoaobilien, Ameri-
can Homes 4 Rent mehr als 57°000.
Das Besondere an diesen Finanzie-
rungsinstrumenten in den USA ist,
dass sie mindestens 90 Prozent ihrer
Gewinne vor Steuern als Dividenden
ausschitten missen.

«REITs bieten fur Kleinanleger den
besten Zugang zum Markt fir Wohn-
immobilien zur Miete», sagt Joseph
Gyourko. Im Gegensatz zum Immo-
bilienkauf missen Investoren hier
keine grosse Vorabinvestition - in
Form von Eigenkapital - leisten. Sie
haben zudem eine liquide Geldan-
lage, weil sie ihre Anteile jederzeit
verkaufen konnen.

IMMOBILIEN

Und die Investition kann sich lohnen:
Zwischen 2016 und 2021 haben
Eigenheime auf dem US-Mietmarkt
eine jahrliche Rendite von 21 Prozent
gebracht, Wohnungen dagegen

12 Prozent, Biros 5 Prozent und
Gewerbeflachen -1 Prozent. Das
Phanomen wird von mehreren lang-
fristigen demografischen Entwick-
lungen gestitzt. «Im Gegensatz zu
ihren Eltern haben die Mitglieder der
Generationen Z und Y nicht die Mittel,
sich ein Eigenheim zu kaufen, weil
die Preise in den wirtschaftlich dyna-
mischsten Regionen enorm gestiegen
sind und auch weil die Banken seit
der Krise von 2008 vorsichtiger ge-
worden sind und strengere Vergabe-
kriterien bei Hypotheken anlegen»,
erklart Francois Botha, Analyst beim
Immobilienunternehmen Dashdot. In
manchen stadtischen Bereichen, vor
allem an der Ost- und Westkiste der
USA oder in europaischen Hauptstad-
ten wie Paris oder London, liegt der
Durchschnittspreis fir ein kleines
Einfamilienhaus inzwischen bei mehr
als einer Mio. Franken.

Auch die Vorstellungen und Win-
sche haben sich geandert. «Fur die
Nachkriegsjahrgange bestand der

ANALYSTENMEINUNG
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UNTERBEWERTETE AKTIEN

In eine borsenkotierte Immobilien-
anlagegesellschaft (REIT) zu in-
vestieren, ist eine Mdéglichkeit, das
eigene Portfolio zu diversifizieren
und Immobilien zu erwerben, ohne
grosse Kapitalbetrédge tiber lange
Zeit binden zu miissen. Daruber hin-
aus bieten die Unternehmen eine re-
gelmaéssige Einnahmequelle. In den
USA «sind sie gesetzlich verpflichtet,
90 Prozent ihrer Einnahmen an die
Investoren auszuschiitten, sodass
diese in Form von hdheren Dividen-
den direkt von steigenden Mieten
und anderen Gewinnen der REITs
profitieren», schreibt Lisa Springer,
Analystin bei Singular Research, in
einem Bericht. Laut Springer liegt
ihre Aktienrendite regelméssig bei
tiber 2,5 Prozent. Derzeit rit sie, sich

Sun Communities genauer anzuse-
hen. Das Unternehmen hélt ein Port-
folio von Ferienwohnungen in den
USA, Kanada und im Vereinigten
Koénigreich. Auch Camden Property
Trust, das vor allem in den boomen-
den Sun-Belt-Staaten im Stiden der
USA aktiv ist, sei interessant. In
Europa haben die deutsche Vonovia,
die franzosische Gecina und die
luxemburgische Aroundtown die Fol-
gen der Corona-Pandemie und des
Ukraine-Kriegs zu spiiren bekom-
men — Unsicherheit und Baustoff-
knappheit haben den européischen
Immobilienmarkt stark abkiihlen
lassen. Ihre Aktien sind inzwischen
deutlich unterbewertet und stellen
nach Meinung der Analysten eine
gute Investitionsmdglichkeit dar.
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amerikanische Traum darin, sich ein
grosses Haus in der Vorstadt mit
mindestens vier Schlafzimmern,
einem Garten und einer Garage leis-
ten zu konnen», meint Eric Sussman,
Dozent an der Anderson School of
Management der Universitat von
Kalifornien und Immobilienexperte.
«Bei den Millennials ist das anders.
Sie heiraten spater, haben weniger
Kinder und ziehen oft dorthin, wo der
Job sie hinverschlagt.»

Diese Generation sieht das Mieten
viel positiver. «Sie ist es durch die
Sharing Economy gewohnt, Waren
und Dienstleistungen zu mieten», so
der Akademiker. «Sie hat nicht mehr
das grosse Ziel, ein Eigenheim zu
besitzen.» Das Pew Research Center
gibt an, dass 2016 nur 37 Prozent
der Millennials in den eigenen vier
Wanden wohnten, wohingegen 1981
noch 56 Prozent der Babyboomer
zwischen 25 und 35 Jahren ein
Eigenheim besassen.

EUROPA FOLGT DEM TREND
Diese Entwicklungen sind auch in
Europa zu beobachten, vor allem in
Deutschland, im Vereinigten Konig-
reich, in Osterreich, Frankreich,
Skandinavien und in der Schweiz,

wo der Anteil der Mieter hoch ist
und noch weiter steigt. Ende 2020
wohnten in der Schweiz insgesamt
2,3 Millionen Haushalte in Mietwoh-
nungen (61 Prozent). In Deutschland
liegt der Anteil bei knapp 50 Prozent,
in Grossbritannien bei etwas mehr
als 30 Prozent.

Wenn sie die Dreissig erreichen und
anfangen, Kinder zu bekommen,
wollen die Millennials dagegen mehr

Platz und bessere Schulen. «Das
treibt sie aus der Stadt heraus und
starkt den Markt fir Mietshauser»,
so Hudson Cashdan. Die Corona-
Pandemie mit ihren langen Lock-
downs hat diesen Trend noch weiter
verscharft. «Viele Unternehmen
erlauben inzwischen die Arbeit im
Homeoffice», so Francois Botha.
«Man kann seinen Job behalten und
trotzdem aufs Land ziehen oder in
entferntere Regionen.»

In den USA wandern immer mehr
Menschen in den Sun Belt ab - in die
Sidstaaten zwischen Ost- und West-
kiste wie Arizona, Texas, Florida oder
Georgia. Hier sind die Mieten glnsti-
ger, die Hauser grosser, die Steuern
niedriger, und der Arbeitsmarkt ist
dynamisch, vor allem in Stadten wie
Austin, Phoenix oder Atlanta. Keine
Uberraschung also, dass die meisten
REITs vor allem in diesen Metropolen
Immobilien kaufen.

Auf der anderen Seite gibt es immer
mehr Babyboomer, die in eine ge-
mietete Unterkunft wechseln wollen,
wenn die Kinder das Elternhaus ver-
lassen haben. In Grossbritannien hat
sich der Anteil der 55- bis 64-Jahri-
gen, die zur Miete wohnen, seit 2011
praktisch verdoppelt.

Institutionelle Anleger sind auf dem
Markt fur Einfamilienhauser aller-
dings nicht Gberall gerne gesehen.
«In manchen Landern kaufen sie
samtliche Hauser auf, was die Preise
in die Hohe treibt und die Privatleu-
te aus dem Markt drangt», so Eric
Sussman. Um ein Beispiel zu nennen:
Zwischen Juli 2021 und 2022 sind
die Mieten fir Einfamilienhauser in
Orlando, Florida, um 23 Prozent
gestiegen, in Miami sogar um fast

25 Prozent.

Dennoch kénnte sich die Lage bald
entspannen. Mehrere REITs haben
sich inzwischen darauf verlegt,
eigene Hauser zu bauen. Von den
3’500 Immobilien, die der Zuger Part-
ners Group bald in den USA gehoren,
sind 1’000 Neubauten. 4

IMMOBILIEN
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STEIGENDE ZINSEN BIETEN CHANCEN
FUR DIE ZUKUNFT

Die letzten Monate waren steinig
fiir die Immobilienmérkte. Infolge
der schrittweisen Leitzinserho-
hungen der meisten Zentralban-
ken sind die Hypothekenzinsen
stark angestiegen. In den USA lag
der durchschnittliche Zinssatz fir
eine 30-jahrige Hypothek Mitte
November bei tiber 7 Prozent. Im
Vereinigten Konigreich stieg der
Zins fiir einen Zweijahreskredit
auf knapp 6,5 Prozent. In der
Schweiz Kkletterte er fiir Darlehen
mit einer Laufzeit von 15 Jahren
auf durchschnittlich 3,5 Prozent.
Vor sechs Monaten lagen diese
Zinssatze in den meisten Lindern
noch bei unter 1 Prozent. «Viele
Menschen werden sich einen
Hauskauf bei so hohen Zinsen
nicht mehr leisten konnen», meint
Eric Sussman, Experte fiir den
Immobilienmarkt, der an der
Anderson School of Management
der Universitit von Kalifornien
unterrichtet. Er geht davon aus,
dass einige Eigenheimbesitzer ihr

Haus sogar bald verlieren kénnten,
némlich dann, wenn die Hypothek
zu einem héheren Zinssatz erneu-
ert werden muss. Fiir institutio-
nelle Anleger ist das eine Chance.
«Bislang haben die Zinssteigerun-
gen sich noch nicht spiirbar ausge-
wirkt, aber in Zukunft werden die
grossen Immobiliengesellschaften
von der Situation profitieren, weil
sie im Gegensatz zu Privatperso-
nen viel eher Kredite zu Vorzugs-
konditionen erhalten und hohe
Zinssitze tragen konnen», meint
Hudson Cashdan, Mitbegriinder
der Finanzberatungsplattform
TopStonks. Ihm zufolge haben die
grossten unter ihnen geniigend
Mittel zur Verfiigung, um nicht auf
Kredite zuriickgreifen zu miissen.
Und aus den Privatpersonen, die
sich Eigentum nicht mehr leisten
konnen, werden sicherlich die
Mieter von morgen, was wiederum
den grossen Gesellschaften und
ihren Portfolios von Mietobjekten
zugutekommt.

NEIL WEBB
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staken Sie jetzt!

Inhaber von Kryptow&ahrungen aufgepasst: Unsere Plattform bietet fir viele
Token jetzt auch Staking an. Das Ziel? Ganz einfach: mehr Gewinne.

Was ist Staking?
Es handelt sich um ein Verfahren,
mit dem man Krypto-Assets im Aus-
tausch gegen Belohnungen (Rewards)
hinterlegen kann. Es dhnelt im Prinzip
den Zinsen auf dem Sparbuch, nur
Ubertragen auf Kryptow&hrungen.
Die ausgezahlten Prozentbetrage
liegen deutlich hdher als bei traditio-
nellen Finanzprodukten. Der Reward
flr das Token Polkadot (DOT] liegt
bei 13,95 Prozent brutto pro Jahr. Die
Frequenz des Rewards hangt von der
gewahlten Blockchain ab. Bei Polkadot
wird er alle 24 Stunden ausgezahlt.

Woher kommen die

Rewards?
Die gesperrten Krypto-Assets
werden als Garantie fur die Sicherheit
des Netzes und die Gultigkeit, also
Validitét jeder neuen Transaktion
verwendet. Deshalb nennt man die
Staker auch Validatoren. Im Gegenzug
dafir, dass sie ihre Assets hinterlegt
und der Blockchain damit einen Dienst
erwiesen haben, erhalten sie neue
Coins. Die Auszahlung erfolgt am Ende
jedes Validierungszyklus.

Die eingesetzte Technik, genannt
Proof of Stake, erfordert keine aufwen-
dige Rechenleistung. Sie ist damit viel
umweltfreundlicher als das klassische
Krypto-Mining.

swissquote.com/staking

Wie missen Kundinnen

und Kunden von Swissquote

vorgehen, um zu staken?
Unsere Kundinnen und Kunden
haben die Moglichkeit, diese Option
in ihrem Trading-Konto zu aktivieren.
Swissquote Ubernimmt alle techni-
schen Aspekte. Der Kunde braucht sich
nicht darum zu kimmern. Es gentgt,
Krypto-Assets zu halten, die gestakt
werden kénnen. Zudem ist es mdglich,
die Vergutung fur einen bestimmten
Zeitraum zu simulieren. Wir bieten
das Staking flr Tezos [XTZ], Polkadot
(DOT), Solana (SOL) und Ethereum (ETH])
an. Bald sollen auch Cardano (ADA],
Cosmos [ATOM] und Algorand [ALGO]
dazukommen.

Gibt es eine Mindesthaltefrist?
Das hangt von der jeweiligen Block-
chain ab, nicht von Swissquote. Bei XTZ
gibt es gar keine Sperrfrist. SOL hat eine
Mindesthaltedauer von drei Tagen, DOT
von 28 Tagen. ETH ist ein Sonderfall: Die
Blockchain ist am 15. September vom
Proof-of-Work-Konsens auf den Proof-
of-Stake-Konsens umgestiegen, und
spatestens im September 2023 soll das
nachste Update des Netzwerks folgen.
Vorher wird es nicht mdglich sein, die
gestakten ETH abzuheben oder die volle
Summe der Rewards einzustreichen.
Das Staken von ETH ist also gezwun-
genermassen eine langfristige Anlage.

Auch in diesem Fall gilt das nicht nur fir
Swissquote, die lange Sperrfrist gibt das
Ethereum-Netzwerk selbst vor. Zu be-
achten ist ebenfalls, dass beim Staking
und Unstaking, unabhéngig von der
gewahlten Blockchain, zwei Werktage
zur Bearbeitung des Kundenauftrags
anfallen.

Warum fallt der Reward bei

manchen Token héher aus als bei

anderen?
Die ausgezahlten Prozentbetrage
hangen davon ab, welche Commu-
nity, Stiftung oder Firma hinter dem
Projekt steht. Es gibt verschiedene
Modelle. In den meisten Fallen hangt
der angebotene Reward von der Zahl
der gestakten Token im Vergleich zur
Gesamtzahl aller Token ab.

Welche Risiken sind

zu beriicksichtigen?
Angesichts der hohen Volatilitat der
Kryptowahrungspreise kann der Kurs
des gestakten Tokens wahrend der
Sperrfrist steil sinken. Fur langfristige
Anleger hat sich die Strategie bewahrt,
Kryptowahrungen zu «hodlen», also
zu halten. Mit dem Staking kann man
zusatzliche Gewinne generieren. 4

CARLOS MARTIN
PRODUCT MANAGER CRYPTO
SWISSQUOTE BANK
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0ft werden sie als Kompromisstechnologie gering geschatzt:
die Plug-in-Hybrid-Antriebe. Doch mit dem neuen Kompaktvan
von BMW erhalten sie ein ganz neues Image.

MW glaubt weiter an die
B Vorzige des Vans - neben den

florierenden SUV-Serien und
anderen Crossover-Coupé-Modellen.
Dabei haben die meisten Autobauer
das Van-Segment langst aufgegeben.
Die Neuauflage des Active Tourers
der BMW-2er-Serie bietet nicht nur
zahlreiche praktische Funktionen
im kompakten Format (4,39 Meter
Lange), sondern auch das Beste an
BMW-Technologie. Obendrein mit ei-
nem ebenso raffinierten wie stilvollen
Innenraum, in dem der Touchscreen
als Zentrale fur die meisten Befehle
dient, einschliesslich der Einstellun-
gen des Head-up-Displays und der
Lendenmassagefunktion.

Mit klassischer Silhouette, die einzig
und allein durch eine kurze Schnau-
ze mit grossen vertikalen Nustern
auffallt, bietet dieser Minivan alle
Vorzlge eines Autos fur den Fami-
lienalltag: viel Platz, eine grosse
verglaste Flache und gute Wendig-
keit. Eine weitere Starke dieser hoch-
klassigen Plug-in-Hybrid-Version ist
die energetische Vielseitigkeit - mit
einem 47-Liter-Benzintank und einer
Batterie mit einer Nettokapazitat von

14,3 Kilowattstunden (kWh). Zwei
Werte, bei denen im Vergleich zur fri-
heren Generation mit eher dirftiger
Reichweite eine echte Verbesserung
erreicht wurde.

Und schliesslich die Leistungen,
einfach elektrisierend! Der Dreizylin-
der-Turbomotor mit 1,5 Litern, der die
Vorderrader antreibt, und sein elekt-
risches Pendant an der Hinterachse
entwickeln zusammen bis zu 326 PS
und ein sehr starkes Drehmoment von
477 Newtonmetern (Nm). Dies macht
den kleinen Van zu einem echten
Sleeper, einem unauffalligen Auto,
das in 5,5 Sekunden 100 Stundenki-
lometer erreichen und beim Start die
GTI-Modelle hinter sich lassen kann.
Die fast zwei Tonnen Leergewicht
sind nicht einmal in den Kurven spur-
bar. Und der Antrieb des Elektromo-
tors ermaglicht auch ein praziseres
Fahrverhalten. Das feste Bremspedal
mit kurzem Pedalweg erfordert etwas
Gewdhnung, der Ubergang zwischen
der elektrischen Rickgewinnung und
dem Einwirken auf die Bremsscheiben
ist jedoch harmonisch. Im Alltag wird
der Sportmodus vernachlassigt und
die Geschmeidigkeit des Efficient-Mo-

dus vorgezogen, der nicht viel weniger
lebendig ist und sich perfekt dafur
eignet, das ganze Potenzial der
Doppelmotorisierung auszuschop-
fen, insbesondere durch ein voraus-
schauendes Energiemanagement.

Bei Fahrten mit leerer Batterie, das
heisst mit einem Full-Hybrid, kann
man bei einer Strecke, auf der sich
Steigungen, Stadtverkehr und Auto-
bahnstrecken abwechseln, mit einem
Benzinverbrauch von sechs bis sieben
Litern auf 100 Kilometer rechnen.

Mit der geladenen Batterie ist es
maoglich, fast komplett ohne fossi-
len Kraftstoff zu fahren, zumindest
dann, wenn man nicht Uber die fur das
elektrische Fahren angegebene ma-
ximale Reichweite von 93 Kilometern
hinausgeht. In diesem Fall bleibt der
BMW 230e ubrigens relativ agil.

Mit einem potenziell sparsamen
Verbrauch kostet dieses Modell
77°600 Franken fur die Testversion
mit Optionen. Das ist halt der Preis fir
das Sorglos-Gefihl, das vielfaltiges
Konnen, Allradantrieb und ein zehn-
jahriges Serviceprogramm vermitteln.
Unter den Premium-Marken ist das
nicht mehr selbstverstandlich. 4
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Immer den Kanalen
entlang: unterwegs
im Londoner Osten

Seit einigen Jahren erstrahlt der dstliche Teil der britischen
Hauptstadt in neuem Glanz. Die einst heruntergekommenen
Stadtviertel haben sich zu einem idealen Ziel fir einen
Wochenendausflug gemausert.

JULIE ZAUGG, LONDON

Der gesamte Spaziefgang , . /2"

ist elf Kilometer lang und

kann an einem Tag absolviert '+

" werden.

er Osten Londons, der
lange Zeit fur seine
Arbeiterviertel, beleb-
ten Docks und Aale in
Aspik bekannt war, hat in den letzten
20 Jahren einen radikalen Wandel
durchgemacht. Die Olympischen
Spiele, die 2012 in diesem einst
vernachlassigten Teil der britischen
Hauptstadt stattfanden, haben den

Aufschwung noch beschleunigt. Um
dieses lebendige Multikulti-Viertel
zu erkunden, bietet sich ein Spa-
ziergang entlang der Kanale an. Sie
haben einst die zahlreichen Fabriken
im Osten Londons versorgt und sind
heute eine grine Oase im Herzen der
Millionenmetropole.

Vom Bahnhof Camden Road aus fuhrt
eine Treppe zum Regent’s Canal.
Oben angelangt, kann man entwe-
der zuerst einen 500 Meter langen
Abstecher nach Westen machen,

SWISSQUOTE DEZEMBER 2022

um den Camden Market mit seinen
exzentrischen Schmuck- und Kleider-
standen zu besuchen, oder sofort in
Richtung Osten aufbrechen. In diesem
Teil des Kanals ragen an den Ufern
Wohnhauser auf, die von den Indust-
riehallen vergangener Zeiten inspiriert
sind. Bald erreicht man den Bahnhof
King’s Cross. Dahinter liegt das ehe-
malige Kohlelager Coal Drops Yard, in
dem heute Restaurants und Geschaf-
te untergebracht sind. Hier gibt es
auch ein Museum, das den Londoner
Kanalen gewidmet ist. >

"~@ Begriintes Quartier
- auf der Hohe von
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Hausboot hinter
E demBahnhof

Weiter geht’s. Ab und zu setzt sich

eine holzerne Schleuse in Bewegung,

um ein Hausboot passieren zu las-
sen. Die langen, bunten Kahne, die
entlang des Kanals vor Anker liegen,
tragen Namen wie «Hopscotch»,
«Velvet Morning» und «Harvest
Moon». Viele von ihnen sind ganz of-
fenbar bewohnt, wie man am Geruch
von Holzfeuern bemerken kann, der
von den Booten herliberweht. Einer
der Kahne fungiert als schwimmen-
de Buchhandlung, auf einem anderen
werden Hundeleckereien verkauft,
und auf wieder einem anderen kann
man sich Tarotkarten legen lassen.

Da der Kanal bei Barnesbury kurz
durch einen Tunnel verlauft, muss
der Spazierganger einen kleinen
Schlenker durch das Stadtviertel
Angel machen, wo ihm Metallschil-
der auf den Gehsteigen den Weg
weisen. Wieder an der Wasserstras-
se angelangt, betritt man wirklich
den Ostteil Londons. Hier wird die
Umgebung des Kanals nuchterner.
Er ist von monumentalen, rostigen
Gerlsten gesaumt, die einst der
Lagerung von Gastanks dienten.
Viktorianische Fabriken mit langen

3¢¢7#_;§§9é

Schornsteinen aus rotem Backstein
vervollstandigen das Panorama.
Einige hat man in Restaurants
umgewandelt, mit Terrassen direkt
am Wasser. Spazierganger haben die
Qual der Wahl: Das Angebot reicht
von klassischen Pub-Gerichten im
Narrowboat dber italienische Spezia-
litaten im Ombra bis hin zur neobriti-
schen Kiiche des Chefkochs Gabriel
Waterhouse im Water House Project.

2 ie :— .
Stadtviertel ’
Angel wurden

5.

ehemalige Fabriken
in Restaurants
umgewandelt.
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Wer ein Auge dafur hat, wird rasch
mehrere Kunstwerke an den Ufern
des Kanals entdecken, beispiels-
weise grossformatige Portrats der
Londoner Fotografin Jenny Lewis.

In diesem Abschnitt des Kanals gibt
es darlber hinaus zahlreiche Attrak-
tionen, die einen Besuch wert sind.
Am Rande von Haggerston bietet das
«Museum of the Home» einen faszi-
nierenden Einblick in die Wohnstat-
ten der Briten von 1600 bis heute.

In Hackney kann man die Schweine,
Hihner und Esel der Hackney City
Farm besuchen. Jeden Sonntag fin-
det in dem Stadtviertel der Columbia
Road Flower Market statt. Dann fallt
sich diese Strasse mit Blumenzwie-
beln, Straussen und Topfpflanzen in
allen Formen und Farben.

Kehren wir zurtick zum Kanal, wo die
postindustrielle Szenerie nun allmah-
lich Trauerweiden, Hecken voller Vo-
gel und Wildblumen weicht, wahrend
man sich dem Victoria Park nahert.
Mit 86 Hektar ist er eine der gross-
ten Grinflachen in der Hauptstadt.
Sonntags findet dort ein Markt statt,
auf dem es lokale landwirtschaftli-
che Erzeugnisse und Streetfood gibt.
Ausserdem findet man hier einen der
besten Spielplatze der Stadt mit drei
Riesenrutschen, einem Planschbe-
cken und einem Skatepark.

— el

4  Blick auf den Queen
Elizabeth Olympic
Park. Die fur die
Spiele 2012 erbaute
Anlage beherbergt
ein Fussballstadion,
ein Velodrom und
ein Wasserspert-
zentrum. I '
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Weiter geht der Spaziergang am Hert-
ford Union Canal, der am Victoria Park
entlangfliesst. So erreicht man das
Zentrum des Stadtviertels Hackney
Wick, eine Art Mosaik, das sich aus
kleinen Brauereien, Kinstlerateliers
und Gewerbebetrieben zusammen-
setzt. Dort kann man einen frohlichen
Abend im Queen’s Yard verbringen
und an einem der langen Holztische
am Ufer des Kanals ein Bier trinken
oder bis zum Morgengrauen in der
Colour Factory, einem Nachtclub mit
Konzertsaal, tanzen.

Nun ist es an der Zeit, den Kanal zu
verlassen und den Queen Elizabeth
Olympic Park zu erkunden, der
anlasslich der Olympischen Spiele
2012 eroffnet wurde. Hier befinden
sich alle wichtigen Gebaude der
damaligen Wettkampfe: das ovale
Stadion, in dem heute der Fussball-
verein West Ham United spielt, das
wellenférmige, von der Architektin
Zaha Hadid entworfene Aquatics
Centre und der Velopark, der wie
eine bewaldete fliegende Untertasse
aussieht.

In der Ferne sieht man die Glastur-
me des neuen Stadtteils Stratford,
in dem unter anderem das riesige
Einkaufszentrum Westfield und

REISE

der Kultur-Hub East Bank liegen.
Letzterer steht kurz vor der Eroff-
nung und wird Aussenstellen von
renommierten Institutionen wie
dem Victoria & Albert Museum, der
Ballettkompanie Sadler’s Wells,
dem London College of Fashion und
der BBC beherbergen. 4

Swiss und British Airways fliegen
den Flughafen London City im Osten
Londons mehrmals taglich von Genf
und Zurich aus an.

UNTERKUNFT

Shoreditch House

Dieser private Club verfiigt Giber einen
Swimmingpool, eine Bar und einen
Tischtennisraum. Nichtmitglieder
konnen hier gepflegte Zimmer im
Herzen des lebhaften Stadtteils
Shoreditch buchen.

Ebor Street, London E1 6AW

Batty Langley’s

Dieses Hotel in Shoreditch, in einer
Strasse mit Kopfsteinpflaster, scheint
mit seinen antiken Mobeln, Regalen vol-
ler Biicher und Badewannen mit Filissen
direkt einem Sherlock-Holmes-Roman
entsprungen zu sein.

12 Folgate St, London E1 6BX

.
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MUSEUM OF THE HOME

136 Kingsland Rd, London E2 8EA
In diesem originellen Muse-
um werden die verschiedenen
Wohnformen der Vergangen-
heit, der Gegenwart und der
Zukunft in Szene gesetzt.
Eine Sonderausstellung, die
noch bis Januar zu sehen ist,
beschiftigt sich mit der Art
und Weise, wie Weihnachten,
Diwali, Chanukka und das
chinesische Neujahrsfest zu
Hause gefeiert werden.

THE VIKTOR WYND MUSEUM
& COCKTAIL BAR

11 Mare St, London E8 4RP
Liebhaber von Kuriosita-
tenkabinetten werden dieses
Museum und die Cocktailbar,
die wie ein liebevoll gestalteter
Trodelladen aussieht, zu schit-
zen wissen. Hier kann man
inmitten von Dodoknochen und
ausgestopften Tieren Getrinke
auf Absinthbasis verkosten.

BARGE EAST

River Lee, Sweetwater Mooring,

White Post Lane, London E9 SEN
Wenn Sie etwas Einzigartiges
erleben mé6chten, sollten Sie
einen Tisch auf diesem reno-
vierten Hausboot reservieren,
wo Sie ein «Tasting Menu» mit
ausschliesslich lokalen Zutaten
geniessen konnen. Im Sommer
bietet es eine schone Terrasse
am Kanalufer.

HACKNEY BRIDGE

Units 1-28, Echo Building, E Bay Ln,
London E15 2SJ

Dieser am Rande des Queen
Elizabeth Olympic Park gele-
gene Komplex umfasst eine
grosse Halle mit Sténden, die
Speisen aus aller Welt anbie-
ten, einen Co-Working-Bereich
und einen Markt mit Second-
hand-Waren.
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Das Schreiben mit der Hand ist wieder in Mode
SCHLITTEN FUR ASTHETEN gekommen und steht fur Kreativitat, Personlichkeit
und Stressabbau. Die Kultmarke Montblanc kann in
diesem Bereich auf eine lange Tradition verweisen
und bietet in ihrem Sortiment Produkte fir jeden
Stil: Kugelschreiber, Fillfederhalter, Filzstifte, Rol-
lerballs, Drehbleistifte und naturlich die zeitlosen

Das von einem franzosischen
Ingenieur gegrindete Akonite-
Studio ist fir die Kreation luxu-
rioser Designobjekte fur den

Wintersport bekannt. Zu den Fillfederhalter.
Bestsellern des Hauses zahlt e e
der in der Bretagne hergestellte Mo 2t
Rodelschlitten Gentiane, der meh-
rere Preise, darunter den German
Design Award 2019, erhielt. Das
handgefertigte Gefahrt besteht o T
aus edlen Materialien: Rahmen )T-g
aus Eschenholz und Glasfaser, — -~
lederuberzogener Lenker, Sitz- Cpm—
flache aus schwarzem Kork. —— /
. Die Schuhe der Marke Inuikii sind eine Schweizer

Gebremst wird ganz traditionell
- mit den Fissen. —

| %

Alternative zu den ikonischen Schaffellstiefeln des
amerikanischen Herstellers UGG. Das Label mit seinem
nordisch anmutenden Namen bietet Fashion-Modelle,
die in Zurich entworfen und in Europa handgefertigt
werden. Die Marke betont ihre umweltbewusste Philo-
sophie und verwendet fur ihre Kollektionen Leder und
Baumwolle mit den entsprechenden Zertifikaten. Die
veganen Modelle bestehen aus innovativen Materialien
wie Vegea, das aus Traubentrester hergestellt wird,
oder Bananatex aus Bananenbaumfasern.

ACTION-CAM DER EXTREME

Die vom chinesischen Giganten DJI entwickelte Osmo
Action 3, Konkurrenzmodell der Hero 11 von GoPro,
verfugt Uber einen neuen, besonders ausdauernden
Akku, der bis zu 160 Minuten Aufnahmezeit ermoglicht.
Zudem lasst sich diese 4K-Action-Cam extrem schnell
aufladen: von null auf 80 Prozent in nur 18 Minuten.
Weitere Pluspunkte: Man kann mit der Kamera verti-
kale Aufnahmen machen und sich auch bei extremen
Temperaturen von bis zu -20 Grad auf sie verlassen.
dji.com a— FALTBARE BRETTER
=

inuikii.com
Ab 275.-

Noch nie war es so einfach, die Ski im Kofferraum

zu verstauen: Das neue Modell Voyager der sloweni-
schen Marke Elan macht’s maglich. Nach acht Jahren
Entwicklungszeit war es so weit: Der neuartige Ski
lasst sich zum Transport in der Mitte falten und bietet
gleichzeitig beste Leistungen auf der Piste und im
Pulverschnee. Das Paar wird einzeln oder in einem
Paket verkauft, inklusive Tasche, Teleskopstocke und
Birste, um den Schnee abzuputzen. Es sind drei Gros-
sen erhaltlich (160, 166 und 172 cm).

MECHANISCHE UHREN FUR
SELFMADE-FREAKS

Wer seine Uhr mit mechanischem Uhrwerk
selbst zusammenbauen mdchte, ist hier richtig:
Maison Alcée bietet dazu elegante Baukasten
mit allen notwendigen Teilen und Werkzeugen
an. Jedes Modell ist nummeriert und mit dem
Namen des Kaufers versehen. Es wird zusammen
mit einer ausfuhrlichen Anleitung geliefert, die
die einzelnen Montageschritte erklart.

maison-alcee.com

Ab 4'600.-
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MIT KI ZUM

PROFI-ILLUSTRATOR

GERARD DUCLOS

Dank der Fortschritte in der kiinstlichen
Handumdrehen in einen Kiinstler
erwandeln. Wir haben es ausprobiert —

mit dem Programm MidJourney.

Corona-Pandemie, kiindigte das
US-Unternehmen OpenAl die
Veroffentlichung des Programms
DALL-E an. OpenAl betreibt KI-For-
schung, hier arbeiten die Besten

der amerikanischen Tech-Bran-
che zusammen. Das Konzept des
DALL-E-Programms sieht so aus:
Der Benutzer gibt einfach Wor-
ter oder Satze ein, und das Pro-
gramm erstellt daraus Bilder. Je
praziser der eingegebene Text,
desto besser das Ergebnis.

I m Januar 2021, mitten in der

Mit DALL-E, dem schon bald die ver-
besserte Version DALL-E 2 sowie
Konkurrenzprogramme folgten,
erhielt die breite Offentlichkeit Zu-
gang zur kinstlichen Intelligenz, die
seit Langem in den Labors im Silicon
Valley entwickelt und seit Gber einem
Jahrzehnt durch all die CAPTCHAs
trainiert wird, die von Milliarden von
Internetnutzern kostenlos ausge-
fullt wurden (die KI dankt es ihnen).

Unter den Konkurrenten von DALL-E
zeichnet sich MidJourney durch
einen besonders nutzerfreundlichen
Ansatz aus. Ausserdem bietet das
Programm die Madglichkeit, bis zu
25 kostenlose Bilder pro Nutzer

zu erstellen, bevor man zu einem
Abonnement wechselt. Dazu muss
man sich lediglich mit dem Discord-
Server des Projekts verbinden und
das Programm mit Text flttern.

A

Die erste Uberraschung: Es gibt kei-
ne vordefinierte Liste von Schlis-
selwortern oder Befehlen. Jede
noch so abwegige Kombination von
Wortern oder Satzen kann vorge-
schlagen werden wie beispielsweise
«Ein Trader in einem roten Anzug
sitzt auf einem Stuhl und liest ein
Finanzmagazin, wahrend ein Bild-
schirm hinter ihm zeigt, wie der
Markt komplett zusammenbricht».
Gute Idee! Probieren wir das gleich
mal aus. Wir erteilen die Arbeitsan-
weisung, und das Programm erzeugt
in wenigen Sekunden vier Bildent-
wurfe. Das Ergebnis ist verbluffend.
Die KI hat tatsachlich vier Trader in
roten Anzigen gezeichnet, die ein
Finanzmagazin vor einem Bildschirm
mit abstirzenden Finanzindikatoren
lesen. Das Ganze ist ziemlich asthe-
tisch und gelungen, auch wenn es
ein paar Unzulanglichkeiten gibt.

Obwohl es keine eigentlichen
Stichwortlisten gibt, kann man der
Maschine alle moglichen Angaben
zum Stil und zur Qualitat des erwar-
teten Bildes geben. Zum Beispiel:
«hyperrealistisch», «Cyberpunk»,
«im Stil von Rembrandt», «8K»
oder «ultradetailliert». Es gibt also
endlose Maglichkeiten, und wenn
man sich voller Bewunderung die
Arbeiten fortgeschrittener Benutzer
ansieht, die das Programm gleich-
zeitig mit uns auf dem Discord-Ser-
ver bedienen, wird einem schnell

klar, dass die einzige Grenze die
Ubung des menschlichen Bedieners
und seine Fahigkeit sind, sich der
Maschine verstandlich zu machen.

Manche beherrschen das Programm
so perfekt, dass man es nicht
glauben kann, dass das Endpro-
dukt vollstandig von Kl erstellt
wurde. Der Discord-Server ist voll
von faszinierenden Beispielen fur
hervorragende Kreationen, bei-
spielsweise komplette Comics -
erstellt in einem einheitlichen und
verbliffend asthetischen Stil.

Fir romantischere und ebenso
erstaunliche Ergebnisse kann
man sich auch mit kurzen Wort-
kombinationen oder abstrakten
Konzepten begnligen und sich von
der Maschine Uberraschen lassen.
Wir haben zum Beispiel «Sonnen-
untergang Uber der mittelalter-
lichen Schweiz» ausprobiert. Auch
hier war das Ergebnis wunder-
schon und von hoher Qualitat.

Nach diesem Test sind wir zwischen
Entzidcken und Entsetzen hin- und
hergerissen. Eines ist sicher: Die

Kl ist auf dem besten Weg, den
Menschen in Bereichen zu verdran-
gen, von denen man bisher dachte,
sie seien allein uns vorbehalten,
wie Kunst, Kreativitat, Design und
Asthetik. Und dieses Phanomen
wird sich noch beschleunigen. 4
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