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«Gute Fondsmanager
werden mit KI fantastisch»

INTERVIEW MIT HANS-PETER PORTNER Der Fondsmanager sagt, wie Anleger in Megatrends
investieren konnen, warum die ESG-Blase platzte und wie Kl die Arbeit revolutioniert.

inst war er der «Wassermann» von
E Pictet. Fondsmanager Hans-Peter

Portner lancierte bei der Genfer Pri-
vatbank den ersten Wasserfonds, dieser
wurde zum Verkaufsschlager. Inzwischen
ist der 59-Jdhrige zustédndig fiir alle The-
menfonds. Gegeniiber FuW erldutert er,
wie langlebig Themenfonds sind, auf wel-
che Megatrends Pictet setzt und wie das
Erfolgsmodell des Wasserfonds lautet. Vor
der kiinftigen KI-Welt ist Portner nicht
bange. Die KI-Agenten werden gute
Fondsmanager noch viel besser machen,
prophezeit er.

Herr Portner, die Welt ist im Umbruch. Wir
haben geopolitische Unsicherheiten, wir
sind in die Deglobalisierung zuriickgefal-
len, und wir erleben den Siegeszug der KI.
Wie stark verdndert diese neue Welt

das Universum der Megatrends, das Sie
entwickelt haben?

Nicht sehr. Die meisten Megatrends wie
die Demografie bestehen weiter. Die KI be-
schleunigt nur einige Trends. Beim Mega-
trend Klimaschutz hat sich das Problem
sogar eher verschirft mit Donald Trump.
Pl6tzlich sind die USA strategisch ins Hin-
tertreffen geraten. Bald wird nachhaltige
Energie billiger sein. Wenn sich Schiefer-
gas und Ol in den USA verknappen, wer-
den sich die Amerikaner wundern, dass
die Chinesen plotzlich dank billigerer
Energietrdger einen strategischen Vorteil
haben. Die Deutschen jammern ja jetzt
schon, weil die Energie zu teuer ist. Aber
das kann den Amerikanern auch passie-
ren, weil sie in Umwelttechnologien dra-
matisch unterinvestiert sind.

«Wir investieren in
den Strom und nicht
in den Bach.»

Sie haben jiingst gesagt, die Investition

in ESG-Fonds sei eine Blase gewesen,

die jetzt geplatzt sei. Konnen Sie das
erlautern?

Pictet hat mit ESG schon vor zwanzig Jah-
ren mit dem Wasserfonds angefangen.
Dort wollten wir kein Flaschenwasser,
keine Wasserquellen und keine Nestlé.
Wir haben nicht in Wassergesellschaften
investiert, bei denen es keinen sozialen
Konsens fiir eine Privatisierung der Was-
serversorgung gab. Das ist eigentlich
nichts anderes als ESG, also die Bertick-
sichtigung von materiellen, nicht finan-
ziellen Faktoren. Dann wurde aus diesem
Investmentansatz der Begriff ESG ge-
macht. Dieses Marketinginstrument
wurde noch vom Regulator verstirkt mit
der Einfiihrung der Umwelttaxonomie.
Das war ein Flickwerk von Kriterien, die
von Land zu Land unterschiedlich ausfal-
len. Trotzdem gab es eine riesige Nach-
frage, und die Finanzindustrie sprang auf
den ESG-Zug auf. So entstand eine Blase,
die mit dem Ukrainekrieg geplatzt ist. Weil
viele ESG-Fonds danach underperform-
ten, machte sich ESG-Miidigkeit breit. In
dieser Phase befinden wir uns jetzt. Viele
Fondshiuser setzen auf ESG-Fonds, die zu
einer Mickey-Mouse-Grosse geschrumpft
sind. Folglich miissen sie Fonds ver-
schmelzen oder schliessen.

Es gibt die Kritik, dass viele der rund 500
Themenfonds in der Schweiz doch sehr
kurzlebig waren. Morningstar spricht von
einem Themenfriedhof. Wie langlebig
sind Themenfonds?

Ich stimme Morningstar zu. Jedes Fonds-
haus interpretiert Themen nach seinem
Gusto. Pictet hat eine umfassende Philoso-
phie von Themenfonds. Wir orientieren
uns im {iibertragenen Sinne am Wasser-
lauf, also von der Quelle zum Bach, zum
Fluss bis zum Strom. Wir investieren in
den Strom, wihrend viele Mitbewerber
einfach in einzelne Biche oder Fliisse in-
vestiert haben. Wenn dann dieser einzelne
Fluss austrocknet, haben sie Pech. Fiir uns
ist das weniger schlimm, da wir in den
ganzen Strom investieren. Wir sind auf

Hans-Peter Portner leitet die Themen-
fonds, die sich an Megatrends orientieren.

einem hoheren Aggregationsniveau mit
unseren Themenfonds.

Aber was passiert, wenn ein Megatrend
wirklich mal endet nach zehn bis fiinfzehn
Jahren?

Ja, dann reagieren wir. Ein Beispiel ist die
Globalisierung, die ein Megatrend war
und die jetzt in eine Deglobalisierung ge-
miindet ist. Und das hat dann Konsequen-
zen. In einem globalisierten Markt inves-
tieren wir in Produktionsfirmen in den
Emerging Markets. In der deglobalisierten
Welt setzen wir eher auf Onshoring. Und
das heisst dann Robotics.

Warum ist der Bereich Robotics ein
Profiteur von Onshoring?

Viele Industrieaktivitidten werden zurtick-
geholt. Zum Beispiel in den USA. Die
Amerikaner haben ja keine Lehrlingsaus-
bildung. Sie brauchen also qualifizierte
Mitarbeiter, aber die Ausbildung kommt
nicht von heute auf morgen. Vielleicht ist
es dann einfacher, diese Aktivitdt zu auto-
matisieren mit einem Roboter.

«Starke Performance
von Sabesp.»

Bei Wasserfonds sind Sie Pionier seit
mehreren Jahren. Sie haben ja auch eine
sehr gute Performance mit 42% in den
letzten fiinf Jahren. Was machen Sie da
anders als die anderen Wettbewerber?
Wir haben einen Markt fiir Wasserinvesti-
tionen geschaffen. Da waren wir in der
Tat, wie Sie sagen, der Pionier, und alle,
die nach uns mit Wasserfonds gekommen
sind, haben uns kopiert. Ein zentrales Dif-
ferenzierungsmerkmal bleibt die Perfor-
mance. Auch die Fondsgrosse ist ein stra-
tegischer Vorteil fiir uns, weil wir einfach
mehr Ressourcen bereitstellen konnen.

Investieren Sie dann eher in die
klassischen Wassertechnikunternehmen
oder Versorger?

Der Wasserfonds hat drei Standbeine: die
klassischen Wasserversorger, Industrie-
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unternehmen, die die Giiter fiir die Was-
serinfrastruktur bereitstellen, und Bera-
tungsdienstleister, die einer Stadt helfen,
einen Damm zu bauen.

Konnen Sie einen erfolgreichen
Investment Case nennen?

Sabesp aus Brasilien. Der Wasserversorger
der Stadt Sdo Paulo hat vom Regierungs-
wechsel profitiert und seine Rentabilitét in
den letzten Jahren stetig verbessert. Er hat
vorausschauend in Stauddémme, moderne
Wasserleitungen und dichte RShren inves-
tiert. Die Performance in den letzten zwei
Jahren war sehr gut. Dariiber hinaus ha-
ben wir im Wasserfonds Evergreens wie
den Abwasserentsorger Republic Services,
der in ldndlichen Regionen der USA gute
Geschifte betreibt. Wir setzen auf Firmen
mit einem guten dienstleistungsorientier-
ten Geschiftsmodell, relativ stabilen Mar-
gen und einem soliden Wachstum.

Warum machen Sie keinen eigenen
KI-Fonds?

Weil KI in unserem digitalen Pictet-
Themenfonds und im Robotics-Fonds
schon drin ist. Und auch im Human-
Fonds wird es sehr viel KI geben.

«Der Fondsmanager kann
dank KI 150 statt 30 Aktien
genau anschauen.»

Wie stark wird sich Kl auf die tagliche
Arbeit des Fondsmanagers auswirken?

Es wird eine dramatische Verdnderung
sein. Kiinftig wird der Fondsmanager am
Morgen ins Biiro kommen und schauen,
was seine digitalen KI-Agenten iiber die
Nacht alles erarbeitet haben. Dann wird
er sie wieder losschicken in die Rich-
tung, auf die sie verstirkt eingehen soll-
ten. Der Fondsmanager wird nur noch
seine Agenten steuern. Aber er muss ih-
nen sehr prizise Prompts geben konnen.
Ein guter Fondsmanager, der genau
weiss, worauf er schauen muss, kann
seine Assistenten viel genauer anleiten
und erhilt dann viel prézisere Antwor-
ten. Ein schlechter Fondsmanager wird
ein bisschen weniger schlecht, ein guter
wird fantastisch. Die Fondswelt wird
sich also noch mehr polarisieren. The
winner will take it all.

Werden Fondsmanager also noch mehr
und besser Aktien analysieren konnen?
Ein traditioneller Fondsmanager konnte
bisher vielleicht dreissig Aktien ganz
genau anschauen. Mithilfe der KI-Agen-
ten kann er diese Kompetenz kiinftig
verfiinffachen und plétzlich 150 Titel sehr
genau verfolgen. Wir sind jetzt vielleicht
noch ein paar Monate von dieser Situation
entfernt.

In welcher Region sind Sie stark
gewichtet? Haben Sie auch zuletzt mehr
in europdische Aktien umgeschichtet in
Ihren Themenfonds?

Ja, tendenziell ist Europa eigentlich gut
vertreten in unseren Portfolios. Bei Emer-
ging Markets sehe ich noch Nachholbe-
darf. Kiinftig wird China bei den Umwelt-
technologien und auch bei KI in einer
deglobalisierten Welt besser dastehen. Der
globale Siiden will ja nicht von der Tech-
nologie der Amerikaner abhingig sein.

Spielen Schweizer Titel noch eine
nennenswerte Rolle fiir Sie, trotz den
Zollen in den Vereinigten Staaten?

Ja, wir suchen vor allem Schweizer Small
und Mid Caps. Darunter gibt es sehr gute
Nischenanbieter.

Welche Schweizer Aktie macht lhnen
besonders viel Freude?

Belimo ist schon interessant. Sie wichst
stark mit energieeffizienten Gebduden.
Zudem ist sie ein Familienunternehmen
und hat eine gute Governance.

Straumann und Apple

Nach gestiegenen Kursen wird meist
iiber Kaufgriinde berichtet — als ob es
keine Verkdufer gibe. Interessanter wére
es jedoch zu erfahren, welche Motive die
Verkéufer bewegen, ihre teurer gewor-
denen Aktien in andere Hinde zu iiber-
geben. Und natiirlich auch umgekehrt,
nach gefallenen Preisen.

Die Straumann-Aktie hat seit Mérz
2024 rund 40% verloren. Im Vergleich
zum Hoch vom November 2021 muss
ein Kiufer sogar 55% weniger hinblit-
tern. Doch es scheint fast ausschliesslich
Verkaufsargumente zu geben.

Abwirtstrends enden, wenn der An-
gebotsiiberhang verschwindet. Dafiir
braucht es keine neuen Kaufgriinde - al-
lein der Mangel an verfiigbarem Ver-
kaufsmaterial reicht. Und hat der Trend
erst einmal gedreht, lassen sich zur geis-
tigen Beruhigung ohnehin alle mogli-
chen Argumente aus dem Hut ziehen.
Ich konzentriere mich deshalb auf die
Analyse der Vorginge im Handel der
Aktie selbst.

Einen Kauf vorbereiten

Der Kursverlauf der Aktie von Strau-
mann hat zuletzt eine sogenannte Fal-
ling Wedge gezeichnet. Wie diese Be-
zeichnung andeutet, fallt der Aktien-
preis dabei zwar noch, doch die kurzfris-
tigen Schwankungen nehmen zu. Auf
einen heftigen Verlust von 5 Fr. folgt bei-
spielsweise eine Erholung von ebenfalls
heftigen 4 Fr.

Wer Momentum-Indikatoren nutzt,
wird deshalb feststellen, dass diese nicht
mehr fallen, weil der Netto-Preisriick-

gang im Vergleich zu den Vorwochen
und Vormonaten abnimmt. Eine posi-
tive Divergenz zwischen Kurs- und Indi-
katorverlauf entsteht. Genau dies ist der
Augenblick, in dem der smarte Investor
seinen Handlungsplan bereithélt.

Ausgepragte Abwirtsbewegungen
enden ofter mit einem Sell-off. Deswe-
gen konnte angedacht werden, tief ge-
stapelte Kauflimiten zu setzen. Etwas
raffinierter und auch stressfreier ist es,
einen kurzen gleitenden Durchschnitt
als Kauf-Trigger einzusetzen.

Hochst dank tiefem Dollar

Die Aktie von Apple steht kurz davor,
neue Hochstpreise zu erreichen. Doch
Charts konnen tduschen, wenn das Be-
wusstsein dafiir fehlt, was man da sieht.

Der Chart zeigt nicht «den Wert der
Apple-Aktie», sondern den relativen
Preis in Dollar. Die Kurve steigt auch
ohne Zutun der Aktie, wenn der Dollar
an Kaufkraft verliert. Gegeniiber dem
Franken und dem Euro liegt die Aktie
deshalb immer noch 13% unter dem
Hoch von Ende Dezember. Wenn Markt-
berichterstatter in Kiirze Sensations-
nachrichten iiber neue Hochstpreise he-
rausgeben, dann wird da also Wesentli-
ches weggelassen.

Ein besser informierter Investor
konnte eine durch solche Berichte aus-
geldste Rally nutzen: Um zu Bestpreisen
zu verkaufen.

ROLAND VOGT, linkedin.com/in/rovogt
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.
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Meinungen zur Borsenlage
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Medacta

Medacta ist eine Ausnahmeerscheinung.
Seit der Griindung 1999 wéchst das
Medtech-Unternehmen aus dem Tessin
- abgesehen vom Coronajahr 2020 -
zweistellig. Und dies bei stabil hoher
Profitabilitéit. Auch dieses Jahr wichst
das Orthopddieunternehmen vier bis
fiinf Mal schneller als der Markt. Der
Grund ist einfach: Medacta setzt auf in-
novative Produkte. Darunter sind Im-
plantate, die einen moglichst kleinen
Eingriff erfordern und sich an die Ana-
tomie der Patienten anpassen lassen.
Oder der Arzt arbeitet bei einem neuen
Verfahren fiir Hiiftoperationen von der
Vorder- statt der Riickseite und kann so-
mit die Muskeln zur Seite schieben, statt
sie zu durchtrennen. Mit Hiift- und
Knieoperationen erzielt Medacta 80%
des Umsatzes. Hochprofitables zweistel-
liges Wachstum hat seinen Preis. So sind
die Titel mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis von 30 fiir das ndchste Jahr nicht
mehr giinstig, im historischen Vergleich
aber fair bewertet. ACREVIS BANK

VAT Group

VAT Group ist zum unverzichtbaren
Partner der globalen Halbleiterindustrie
geworden. Das Unternehmen aus dem
St. Galler Rheintal ist Weltmarktfiihrer
bei Vakuumventilen, die fiir modernste
Chips unentbehrlich sind. Mit rund 70%
Marktanteil behauptet es eine domi-
nante Stellung, dank technologischer
Uberlegenheit, enger Kundeneinbin-
dung und globaler Préasenz. Es setzt auf
Kontinuitit: Fokus auf das Kernge-
schift, Service gewinnt an Bedeutung,

Forschung sichert den Vorsprung. Die
Nachfrage wird durch den KI-Boom und
Rechenzentren getrieben. Kurzfristig
belasten ein zyklischer Abschwung im
Speichersegment und Wéhrungseffekte.
Steigende Prozesskomplexitdt und die
wachsende Bedeutung von Reinraum-
technologie sprechen langfristig klar fiir
Wachstum. Trotz Kursrally, befeuert von
Nvidias Investition in Intel, iiberzeugt
VAT als Qualitdtswert: solide, aktionérs-
freundlich und mit robusten Perspekti-
ven in einem wachsenden Markt.
BELVEDERE ASSET MANAGEMENT

Nvidia, OpenAl

Es gibt wohl keine Unternehmen, die in
der Investorengemeinde so stark mit
dem Themenkomplex der kiinstlichen
Intelligenz verkniipft werden wie Nvidia
und OpenAl. Nvidia stellt die Grafikpro-
zessoren her, die es OpenAl erlauben,
ChatGPT zu betreiben und weiterzuent-
wickeln. Die Lancierung von ChatGPT
hat Ende 2022 das Thema KI in die
Mitte der Gesellschaft katapultiert und
einen regelrechten Boom losgetreten.
Nun haben die beiden Unternehmen
angekiindigt, kiinftig noch enger zusam-
men am Ausbau von KI-Infrastruktur zu
arbeiten. Nvidia will 100 Mrd. $ in Open-
Al investieren. Diese wiederum wird die
Mittel nutzen, um Rechenzentren und
weitere KI-Infrastruktur aufzubauen.
Das Geld soll in Etappen fliessen und
OpenAl helfen, 10 Gigawatt an Rechen-
kapazitdt aufzubauen, ausgestattet mit
Nvidia-Chips. Damit geht der KI-Boom
in die néchste Etappe. Uber die Nach-
haltigkeit der Investitionen wird derweil
rund um den Globus diskutiert.
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