Die K1-Skepsis kehrt an die Finanzmaérkte zuriick

Technologieaktien haben diese Woche in Asien und den USA stark verloren — Anleger miissen sich darauf einstellen, dass es volatil weitergeht
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Es braucht derzeit nicht viel, um das Ver-
trauen der Investoren zu erschiittern.
Besonders sensibel reagieren sie auf
kleinste Anzeichen von Unsicherheiten
in der Technologiebranche. Vor allem in
Asien und den USA haben die Birsen
am Dienstag deswegen nachgegeben.
Am stirksten betroffen war Siidkorea.
Der Leitindex Kospi brach am Dienstag
um 10 Prozent ein. Der Handel wurde fiir
eine kurze Zeit sogar ausgesetzt. Nicht
zum ersten Mal: Samsung und der Halb-
leiterhersteller SK Hynix haben gemein-
sam einen Anteil von 45 Prozent am
Kospi — jede Nachricht hat potenziell
grosse Auswirkungen auf den Aktien-
markt. Am Dienstag waren es Medien-
berichte, wonach SK Hynix die Herstel-
lung von Chips drosseln will, die fiir KI-
Anwendungen genutzt werden.

Die alles entscheidende Frage

Die weitere Entwicklung von kiinst-
licher Intelligpenz (KI) ist mittlerweile
zur alles entscheidenden Frage fiir viele

Anleger geworden — fast mehr noch
als die weitere Entwicklung im Nahen
Osten. Sie fiirchten, dass sich rund um
KI eine Blase gebildet hat, die plat-
zen konnte. So setzte sich der Ausver-
kauf der Technologietitel am Dienstag
in den USA fort. Der technologielastige
Nasdag 100 verlor mehr als 3 Prozent
an Wert. Die hichsten Verluste gab es
bei Halbleiterunternehmen wie Micron,
Intel und Applied Matenals.

Am Mittwoch erholte sich der Han-
del jedoch wieder etwas. In Siidkorea
holte der Kospi mit einem Plus von
etwas mehr als 3 Prozent zumindest
einen Teil seiner Verluste wieder auf.
Die Finanzmirkte in den Vereinigten
Staaten sind ebenfalls positiv in den
Handel gestartet.

Die Schweizer Borse kann sich der
jiingsten Korrektur bei den Tech-Aktien
entzichen. Dank seiner defensiven Aus-
richtung mit Titeln wie Nestlé, Roche
und Novartis handelt der Leitindex
SMI am Mittag 0,75 Prozent im Plus. Am
Nachmittag erreichte der SMI gar einen
neuen Hochstwert. Der Index hat damit
die Verluste durch den Iran-Krieg und

die Schliessung der Strasse von Hormuz
wieder wettgemacht.

Anleger sollten gemiss Fabienne
Hockenjos, Leiterin Financial Services
bei der Privatbank Rahn+Bodmer, die
momentane Korrektur bei den Techno-
logietiteln nicht isoliert betrachten, son-
dern in einen Kontext stellen: «Vor allem
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die Halbleiterunternehmen haben sich
in diesem Jahr sehr gut entwickelt. Der
entsprechende Index hat sich seit Januar
verdoppelts, sagt sie. Das Interesse an
Technologieaktien sei nach wie vor
hoch. Laut Hockenjos wiirden Investo-

ren etwa Kursriickschlige dazu nutzen,

um bestimmte Aktien nachzukaufen. Sie

folgen laut ithr auch nicht einfach blind
einem Hype. Die Anleger wiirden dif-
ferenziert entlang der Wertschopfungs-
kette fiir KI investieren. «Vor einem Jahr
floss das meiste Geld in die globalen
Cloud-Infrastrukturanbieter wie Ama-
zon, Microsoft oder Alphabet», sagt sie.
Das hat sich seit damals gelfindert.
Wihrend die Aktien von Amazon in die-
sem Jahr nur leicht im Plus liegen und
die Wertpapiere von Microsoft fast einen
Viertel ihres Wertes verloren haben, hat
etwa der Chiphersteller Micron vor den
jiingsten Verlusten seinen Aktienkurs
gut verdreifacht. Damit gehdren die
Wertpapiere von Micron zu den rendite-
stiirksten Titeln im S&P-500-Index.

Steigende Zinsen sind Gift

Als Risiko fiir die weitere Entwicklung
der Technologieaktien erweist sich zu-
dem die US-Notenbank. Unter threm
neuen Chef Kevin Warsh hat das Fed die
Zinsen unverdndert gelassen, selbst eine
Erhdhung des Leitzinses in diesem Jahr
ist nicht ausgeschlossen. Fiir Technolo-
gieunternehmen sind steigende Zinsen

Gift. Um wachsen zu kinnen, miissen
sie Geld aufnehmen. Miissen sie dafiir
mehr bezahlen, kiinnen sie weniger rasch
wachsen. Das ist mit ein Faktor, weshalb
Anleger vorsichtig bleiben sollten. «Nie-
mand kann sagen, wie lange das noch gut
peht», sagt Hockenjos. Vor allem in den
Vereinigten Staaten haben sich die Inves-
titionen in KI zu einem grossen Wirt-
schaftsfaktor entwickelt. Die Analysten
von Lombard Odier schitzen alleine die
Investitionen in KI-Infrastruktur fiir die-
ses Jahr auf rund 700 Milliarden Dollar.
Das sind 2.3 Prozent der Wirtschaftsleis-
tung des Landes.

Bis jetzt gibt es keine Anzeichen,
dass die Konzerne thre Investitionen in
dem Bereich zuriickfahren. Doch die
Anleger wollen dafiir auch Gewinne se-
hen. Fiir Hockenjos ist daher entschei-
dend, wie rasch es den grossen Tech-
Konzernen gelingt. ithre massiven Inves-
titionen in KI zu Geld zu machen. So
ist etwa noch unklar, wie hoch der Be-
darf von Kunden an KI-Dienstleistun-
gen in Zukunfi tatséchlich sein wird und
ob diese dafiir bezahlen oder lieber kos-
tenlose Modelle nutzen wollen.



