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Vorwort

Megatrends pragen wie nie zuvor die Kapitalméarkte und bieten damit eine
Grundlage, Anlageportfolios in einem logischen Rahmen zu lenken. Diese ein-
flussreichen Trends spielen eine entscheidende Rolle fur die Steuerung des
Wachstumskurses und die Neugestaltung der Gewinndynamik von Unterneh-
men und Branchen. Wichtige Ereignisse wie die UN-Klimakonferenz (COP28)
verdeutlichen die Bedeutung einer nachhaltigen Wertschépfung, insbesondere
da die Nachfrage nach widerstandsfahigen Losungen gegen Klimagefahren
steigt. Die anhaltenden Konflikte in Israel/ Gaza und der Ukraine stehen sinn-
bildlich fur die geopolitische Fragmentierung einer multipolaren Welt. Der
demografische Wandel bedeutet wiederum Einschréankungen beim Arbeits-
kraftepotenzial und begrenzt die Produktion und das Wachstumspotenzial
der Lander. Zuletzt durften der Aufstieg von kiinstlicher Intelligenz (KI) und
die fortschreitende Technologiekonvergenz verschiedenste Branchen revolu-
tionieren und zu einem Produktivitdtsschub fihren. Anleger, die diese Mega-
trends strategisch nutzen, sind in einer optimalen Lage, Renditen zu erzielen.

Thematische Anlagen konnten 2023 einen bemerkenswerten Aufschwung
verzeichnen und erholten sich nach einer schwachen Performance im Vorjahr.
Dominante Themen wie Kl und Fettleibigkeit dominierten die Medien und
Kapitalmarkte. Die Aktien der sieben weltweit grossten Unternehmen («Ma-
gnificent 7») erfuhren eine signifikante Aufwertung, was eine wesentliche
Renditelicke zwischen marktgewichteten und gleichgewichteten Indizes zur
Folge hatte. Der dénische Marktfihrer im Bereich Diabetes und Fettleibigkeit,
Novo Nordisk, stieg zwischenzeitlich zum gréssten Unternehmen in Europa auf.

Fir 2024 und daruber hinaus wird allgemein ein Riickgang des globalen
Wirtschaftswachstums erwartet. Strukturelle Wachstumschancen fihren
jedoch dazu, dass einige Unternehmen stark positioniert sind, diese Dynamik
in Gewinnwachstum umzuwandeln. Die Erwartung tendenziell sinkender
Zinsen kdnnten das Interesse an kleineren Unternehmen wieder aufleben las-
sen. Unternehmen mit hohen Qualitdtsmerkmalen und starkem operativen
«leverage» sollten in den Mittelpunkt von Anlegern riicken.

Aktuell bevorzugen wir im Rahmen des Multithemen-Fonds Vontobel Fund Il -
Megatrends eine Ubergewichtung von Themen mit soliden strukturellen Trei-
bern wie Cloud Computing. Wir erwarten, dass die grossen Herausforderungen
fUr den Bereich der Energiewende aus dem Jahr 2023 Uberwunden werden
kénnen und hier Nachholpotenzial bei Aktien aus diesem Bereich schlummert.
Bei Themen mit einem sich abschwéchenden Nachfragetrend wie dem Thema
Elektromobilitat raten wir in Anbetracht der stagnierenden Nachfrage zur Vor-
sicht.

Daniel Maier

Head of Thematic Investing,
Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equities
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Strukturelle Themen bieten Wachstumspotenzial

Erwartete durchschnittliche jahrliche Umsatz- / EPS-Wachstumsrate (CAGR) fiir thematische Aktien*

Cloud Computing : a5 ; 11,7%
Robotik — 103%
Fintech : == 9,5;%
Energierevolution e 8,2%
Gesundheitswesen der Zukunft : 5.3% 6,.8%
Mobilitat der Zukunft — e%
NextGen Consumer 4,5'% 88%
Wasser 31% ' 7,6%
Nachhaltige Infrastruktur 3.0% 70%
Smart Farming und FoodTech 2.5% 7,6%
0% 5 % 10 % 15%
B EPS-Wachstum Umsatzwachstum

*Gemessen anhand der durchschnittlichen jéhrlich erwarteten Wachstumsrate der Unternehmen im Vontobel-Themenuniversum tiber die kommenden zwei Jahre.
Das Umsatz-/ EPS-Wachstum ist kein Indikator fir die Aktienkursrendite.

Quelle: Vontobel, Bloomberg, Stand 29. Dezember 2023

Aktuelle thematische Praferenzen (im Vontobel Fund Il - Megatrends)

Cloud Computing

Mobilitat der Zukunft

Quelle: Vontobel, Februar 2024

Kommentare zur aktuellen Positionierung

- GenKI dirfte die Entwicklung von Software beschleunigen.
& — Wachstum von Rechenzentren wird durch moderne Hardware-Anforderungen angetrieben.
— ClOs nennen Cybersicherheit als oberste Ausgabenprioritat.
— Es ergeben sich Chancen fir Medtech, da Adipositas-Medikamente nicht so wichtig wie eingepreist sein werden.
§ — Patentablauf fur grosse Pharmaunternehmen wird M&A in Biotech verstéarken.

— Versorger bieten defensives Engagement und profitieren von niedrigeren Renditen.
- Rohstoffe dirften von der Energiewende profitieren.

— Bereitschaft der Landwirte, in neue Maschinen zu investieren, stagniert.
% - Deflationarer Druck auf Ernten/Dungemittel wird anhalten.

— Nachfrage nach Elektrofahrzeugen kénnte enttduschen.
5 — Lithiumpreise werden sich voraussichtlich nicht so schnell erholen.

Quelle: Vontobel, 29. Februar 2024
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Wasser

Schnellere Finanzierung der US-Wasserinfrastruktur;
Reshoring-Trends durften die Nachfrage nach Wasser

steigen lassen.

Zusammenfassung

— Ab dem 2. Halbjahr 2023 wurden Finanzierun-
gen im Rahmen des US Infrastructure Invest-
ment and Jobs Acts (IlJA) umgesetzt, was was-
serabhéngigen Industrie- und IT-Unternehmen
Auftrieb verlieh.

— Hohere Zinsen und steigende Inflationskosten
belasteten die Aktien von Wasserversorgern
und Industrieaktien, die Wohn- und landwirt-
schaftlichen Bewasserungssystemen stark
ausgesetzt sind.

— Finanzierungen von Staaten und Bund, Reshoring-
und Onshoring-Subventionen und Steueran-
reize werden 2024 und darUber hinaus weiter als
Katalysatoren dienen.

— Sollten die Renditen weiter fallen und die Wirt-
schaft in eine Rezession abrutschen, konnten sich
Wasserversorgungsunternehmen 2024 erholen.

Rickblick 2023

Fir alle drei Wasser-Unterthemen war das Jahr positiv.
Die beste Performance zeigten US-amerikanische und
kanadische Ingenieurdienstleistungsunternehmen sowie
US-amerikanische Verteiler von Wasser- und Regenka-
nalisationsprodukten mit einer starken Preisgestaltungs-
macht. Grundsatzlich profitierten sie von einem Rekord-
Auftragsbestand und starken Auftragseingéngen, da die
IIJA-Finanzierungen im Zusammenhang mit der Wasser-

infrastruktur ab dem 2. Halbjahr 2023 verwirklicht wurden.

Negativ zu vermerken ist, dass einige Unternehmen mit

Thomas Trsan

Equity Analyst,

Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity

Wasser-Bezug und einem wesentlichen Engagement in
Wohnungen aufgrund einer niedrigeren Nachfrage und
hoherer Bestande unter Druck gerieten. Darliber hinaus
beeintrachtigten héhere Zinsen und die zunehmende
Kosteninflation die Performance von Anbietern von land-
wirtschaftlichen Bewadsserungssystemen und Wasser-
versorgern.

Ausblick 2024

Unternehmen im Wasserbereich werden weiter von der
Finanzierung der Wasserinfrastruktur durch den IIJA, den
US Inflation Reduction Act, den CHIPS and Science Act
und andere Gesetze im Zusammenhang mit dem Resho-
ring neuer Produktionswerke in den USA profitieren. Wir
gehen davon aus, dass Wasserversorgungsunternehmen
weltweit ihre Investitionen in digitalisierte Smart-Meter-
Technologien erhéhen werden, um Umsatz, Kosten- und
Energieeffizienz zu verbessern.

Letztendlich bevorzugen wir Unternehmen, die im Bereich
Ingenieurwesen und Design von Wasserinfrastruktur-
projekten, Wasserleitungslésungen, industrieller (Abwas-
ser-)Aufbereitung und digitalisierten intelligenten
Wassernetzldésungen tatig sind, die wesentliche Effizienz-
steigerungen und eine bessere Uberwachung der Was-
serversorger bieten.

Wasserentnahme und -lagerung T
Wasserinfrastruktur — - =+ 44
Wassereffizienz - - =+ 4+

Quelle: Vontobel, Februar 2024



Wasserinfrastruktur

Die IlJA-Finanzierungen in Hohe von USD 55 Milliarden
zur Wartung und Modernisierung der US-amerikanischen
Trinkwasser-, Abwasser- und Regenwassersysteme wer-
den in diesem Jahr weiter umgesetzt. USD 15 Milliarden
sind dafir bestimmt, die Bleirohre, die zu Gesundheits-
problemen und Wasserverlusten fuhren, durch rostfreie
PVC-Rohre mit einer voraussichtlichen Lebensdauer von
Uber 100 Jahren auszutauschen und so den Wasserver-
lust um bis zu 40 Prozent zu senken. Darlber hinaus wird
der allgemeine US-Reshoring- und -Onshoring-Trend zu
neuen Produktionsstétten tber verschiedene Gesetze
von Bund und Landern eine gesteigerte Nachfrage fur ultra-
reines Wasser auslésen, mit Fokus auf die Chip- und
Pharmabranche und die industrielle (Abwasser)-Aufberei-
tung anderer Branchen. Letztendlich sehen wir industri-
elle Ingenieurdienstleiter, Wasserleitungsunternehmen und
Unternehmen im Bereich Technologie flr ultrareines
Wasser als Beglnstigte dieser Entwicklung. Weiterhin sind
wir gegenlber den Wasserversorgern konstruktiv ein-
gestellt, da wir niedrigere Zinsen erwarten und sie im Falle
einer méglichen harten Landung Diversifikationsvorteile
bieten kénnten. Hinsichtlich der Abwasserinfrastruktur
bleiben wir jedoch vorsichtig und gehen davon aus, dass
die Nachfrage weiter nachlasst, insbesondere im Zusam-
menhang mit neu gebauten Wohnungen. Grund dafur
sind historisch hohe Hypothekarzinsen und die erwartete
nachlassende Erschwinglichkeit.

Wassereffizienz

Wir sind zuversichtlich, dass der zunehmende Investiti-
onstrend von Wasserversorgungsunternehmen in digitali-
sierte intelligente Wassernetzwerkldsungen auch 2024
anhalten wird. Diese Losungen verbessern die Erkennung
von Wasserleckagen und die Verhinderung von Wasser-
verlusten, Uberwachen die Wassernutzung in Echtzeit und
ermaoglichen ein effizienteres Abrechnungs-, Kosten-

und Umsatzmanagement. Die wachsende Weltbevolke-
rung, der Klimawandel und die industrielle Verschmut-
zung sind einige der Probleme, die Wasserstress verursa-
chen und die Wasserqualitét beeintréchtigen. Ana-
lytische Untersuchungen zur Sicherung der Wasserquali-
tat und -sicherheit sind wesentlich fir die Gesundheit
und das Okosystem.
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«Wenn wir so weitermachen wie bisher, wird es

2040 kein Frischwasser mehr geben.»
Professor Benjamin Sovacool, Universitat Aarhus,
Dénemark

«Ein Drittel des globalen Frischwassers, das durch
die Rohre lauft, geht aufgrund von Leckagen
verloren.»

Liemberger und Wyatt

«Bis 2030 ist nur ein Prozent des weltweiten BIPs
pro Jahr erforderlich, um die globale Wasserkrise
zu lésen.»

World Resources Institute (WRI)

«Ein in den Wasserzugang und sanitére
Einrichtungen investierter US-Dollar kann eine
Rendite von sieben US-Dollar generieren.»

Weltbank

«Ein Ubergang zu 75 Prozent erneuerbarer
Energien wiirde den Wasserverbrauch bis 2040
um 47 Prozent reduzieren.»

International Energy Agency; Meldrum et al.

«Das Training eines ChatGPT-3-Modells ver-
brauchte in einem Monat 700000 Liter Wasser,
das entspricht 5000 Duschen... Gleichzeitig
verbraucht ChatGPT fiir jeweils 20 Befehle einen
halben Liter Wasser.»

University of Colorado Riverside, University of Texas

Arlington

Darlber hinaus erwarten wir in den nachsten Jahren
strengere Vorschriften in den USA im Zusammenhang mit
per- und polyfluorierten Alkylsubstanzen (PFAS) in der
Produktion. Diese «ewigen Chemikalien» werden in was-
serfester Outdoor-Bekleidung, antihaftbeschichteten
Pfannen, Reinigungsmitteln, Kosmetik, Brandbekdmpfungs-
schaum, Nahrungsmittelverpackungen und Elektronik
verwendet. Sie sind persistent, bioakkumulierbar und
toxisch und kontaminieren die globalen Trinkwasser-
ressourcen. Deshalb stellen sie ein Gesundheitsrisiko dar.
Das ist ein Wachstumstreiber flir Unternehmen, die
PFAS entfernen oder behandeln wie Clean Harbors oder
Unternehmen, die die Wasserqualitat testen. Hinsichtlich
landwirtschaftlicher Bewasserungssysteme bekommen die
beteiligten Unternehmen anhaltenden Gegenwind zu
splren, da die Landwirte derzeit von neuen Investitionen
in diesem Hochzinsumfeld mit strengeren Kreditvergabe-
bedingungen und héheren Geratepreisen absehen.
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Cloud Computing




Zusammenfassung

— Cloud Computing florierte 2023 mit dem Aufstieg
von Kl — angetrieben von wichtigen Akteuren
wie Nvidia, Microsoft, Google und Amazon, die
das dominierende Umfeld gestalten und gleich-
zeitig Fortschritte bei der Einfiihrung von Soft-
ware und bei den Rechenzentren der néchsten
Generation férdern.

— Potenzial fir Anbieter von Cloud Computing, mit
der Large-Language-Modell-Infrastruktur (LLM)
und Softwareentwicklung Geld zu verdienen, was
zu einem erhéhten Verbrauch von Cloud-Kapa-
zitaten fUhrt.

— Erhéhte Nachfrage nach Produkten fir die Cyber-
sicherheit wegen raffinierter Angriffe, die von
geopolitischen Unsicherheiten beeinflusst sind.

Ruckblick 2023

Cloud Computing entwickelte sich 2023 mit dem Aufkom-
men von Kl zu einem Top-Anlagethema, denn Kl unter-
stltze Anlagen in diesem Bereich. Diese Entwicklung ver-
linkte die dominanten Akteure beider Sektoren: Nvidia,
Microsoft, Google und Amazon. Zwar gaben die glorrei-
chen Sieben (Microsoft, Alphabet, Nvidia, Amazon, Tesla,
Meta, Apple) die Richtung vor, doch auch andere Unter-
nehmen im Bereich Cloud Computing zeigten eine her-
ausragende Performance, die von einer zunehmenden Ein-
fihrung von Software vor dem Hintergrund eines
Arbeitskraftemangels und erhdhter Kosten angetrieben
wurde. Das machte rationalisierte Prozesse und Automa-
tisierung erforderlich. Darliber hinaus profitierte nicht nur
Nvidia von Investitionen in Rechenzentren der nadchsten
Generation, sondern auch Unternehmen, die in den Berei-
chen Datenspeicherung, Konnektivitdt und damit verbun-
denen Sektoren tétig sind.

Ausblick 2024

Wir gehen davon aus, dass Cloud Computing im Jahr
2024 weiterhin ein wichtiges Anlagethema bleiben wird.
2023 sahen wir Anlagen in Kl-gesttitzte Infrastruktur,
2024 wird jedoch zeigen, welche Unternehmen diese Kl-
Chance, insbesondere durch Large Language Models,
tatsachlich kapitalisieren und wesentliche Gewinne ein-
fahren kénnen. Generative Kl kdnnte eine neue Innovati-
onswelle auslésen. Nvidias friher Erfolg zeigt das Potenzial,
aber auch weitere Akteure wie Microsoft (mit OpenAl)
und Google (mit der Nutzung von LLMs wie Gemini und
Datenbesitz) haben wichtige Investitionen getatigt. Wir
gehen jedoch davon aus, dass aktive Investoren sich eher

Daniel Maier

Head of Thematic Investing,
Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity
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auf kleinere Unternehmen konzentrieren werden, deren
Aktienpreise hinter denen der Branchenflihrer Amazon,
Alphabet und Microsoft zurlickgeblieben sind. Auch
wenn die gesamten IT-Ausgabentrends kurzfristig ungleich-
massig bleiben kdnnten, so erkennen wir dennoch eine
allgemeine Stabilisierung. Die Cloud und insbesondere
Unterkategorien wie Software, Rechenzentren und
Ausgaben fir die Cybersicherheit liegen in Umfragen zur
Ausgabenprioritat der Chief Information Officers bestan-
dig an oberster Stelle. Wir bleiben daher hinsichtlich des
langfristigen Potenzials von Cloud-Computing-Unter-
nehmen positiv eingestellt. IPOs und M&A sollten 2024
zunehmen und Anlegern neue Chancen eréffnen. Auch
wenn wir nicht davon ausgehen, dass sich die explosive
Performance der Cloud-Computing-Aktien aus dem

Jahr 2023 wiederholen wird, und der Meinung sind, dass
die Einzeltitelauswahl wichtiger sein wird, wéhlen wir
einen ausgewogenen Ansatz und sehen Unterthemen
wie Software, Rechenzentren und Cybersicherheit als
vielversprechendste Mdglichkeiten.

Software - - = 4+ o4+
Rechenzentrum/Hyperscaler — - =+ 4+
Cybersicherheit -~ =+ 4+

Quelle: Vontobel, Februar 2024



10 Megatrends 2024

Software

«Software frisst die Welt, aber Kl wird die Software fres-
sen», so Nvidia-Grunder Jensen Huang im Jahr 2017.
Jetzt, sechs Jahre spéater, entwickelt sich eine Symbiose
zwischen Cloud-Software und Kl in Form eines neuen
Softwarestack. Dieser Stack umfasst Ebenen, die verschie-
denen Cloud-Software-Modellen dhneln: eine Large-
Language-Model-Basisebene (LLM), die mit Infrastructure
as a Service (laaS) vergleichbar ist, eine ModelOps-
Ebene, die einer Platform as a Service (PaaS) dhnelt und
eine Al-Apps-Ebene, dhnlich wie Software as a Service
(SaaS). KI-Funktionen werden zu einer wesentlichen Kom-
ponente aller Softwareldsungen und treiben das Wachs-
tum in dieser Kategorie voran. Bis 2027 dirften die Aus-
gaben fir Kl-gestutzte Software USD 81 Milliarden
erreichen. Das entspricht einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von 190 Prozent.

Somit ergibt sich eine enorme Geschaftsmaoglichkeit

fur Cloud-Anbieter — unabhéngig davon, ob es sich um
grosse Akteure oder kleinere Softwareunternehmen
handelt. Der Ubergang von der Kostenoptimierung auf
einen Wachstumszyklus dirfte die Cloud-Ausgaben

um das 1,2- bis 1,3-fache steigen lassen, vor allem durch
Investitionen in LLM-Schulungen, ModelOps und Kl-
Anwendungen. Die Praferenz liegt bei Softwarekatego-
rien wie Kundenmanagement und Infrastruktur.

Cloud-Anbieter haben mehrere Méglichkeiten, mit KI-An-
geboten Geld zu verdienen. Die zunehmende Nutzung
der LLM-Infrastruktur und der Softwarecodeentwicklung
im Zusammenhang mit diesen Modellen macht den Weg
far einen héheren Verbrauch der Cloud-Kapazitéaten frei.
Diese Entwicklung spiegelt die friihen Phasen der Cloud-
Bereitstellung wider, in denen die Unternehmen interne
Hardware und Arbeitskosten ausgelagert haben. Bemer-
kenswerterweise haben fast 50 Prozent der befragten
Cloud-Kunden die Laufzeit ihrer Vertréage verlangert, was
einen Ubergang zu langerfristigen Cloud-Verpflichtungen
zeigt.

Rechenzentren/Hyperscalers

Das Aufkommen von Kl fihrt zu erheblichen Verénderun-
gen in der Architektur von Rechenzentren. Dedizierte
Inferenzplattformen von Unternehmen wie Nvidia, AMD
und Intel werden aufgrund der immensen Computing-
Anforderungen von grossen KI-Modellen wie LLMs we-
sentlich. Die Nachfrage nach einer Beschleunigung der
Phasen bei Datenverarbeitung, Schulung, Inferenz- und
Nachverarbeitung befligelt die Innovation Gber den
gesamten KI-Workflow hinweg.

Kl gilt als Ergédnzung zu herkdmmlichen Rechenzentren
und Cloud Computing. Sie wird als Geschéaftsmodell
gesehen, das sich auf die bestehende Logistikstruktur
der traditionellen Datenverarbeitung verlasst. Kl-Infra-
struktur agiert als Fertigungsbasis, die auf der bestehen-
den Infrastruktur aufbaut und Rohdaten in wertvolles
Wissen umwandelt.

Wir sehen eine Zunahme beim Leasing von Rechenzentren,
insbesondere von Hyperscalern, welche die Nachfrage
nach Kl-gestltzten Workloads antizipieren. Die Zunahme
durfte bis 2027 zu einer wesentlichen Erhéhung der
Kapazitaten fiihren. Diese Nachfrage wird von Hypersca-
lern, KI-gestitzten Unternehmen, grossen Unternehmen
mit umfassenden Daten und staatlichen Einrichtungen an-
getrieben, die Kl in der Verwaltung nutzen.

Allerdings trifft die Nachfragewelle auf ein beschrénktes
Angebot, insbesondere aufgrund der Netzkapazitaten,
Lieferkettenproblemen und Kapitalanforderungen, so dass
die Preise der Rechenzentren bestandig steigen. Die
Knappheit der Netzstromversorgung stellt ein erhebliches
Hindernis fiir das Wachstum der Rechenzentrumskapazi-
tat dar.



In den kommenden Jahren wird es wesentlich sein, die
Herausforderungen der Strombeschaffung zu l6sen.
Mégliche Lésungen reichen von der Stromgenerierung vor
Ort bis zu staatlich geforderten Initiativen. Die Liefer-
kettenprobleme und der Bedarf an substanziellen Investi-
tionen in die Infrastruktur bleiben wichtige Herausfor-
derungen, wenn man mit der steigenden Nachfrage nach
Rechenzentrumskapazitdten mithalten will.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Integration
von Cloud und KI Wachstumschancen fir Cloud-Anbieter
bietet. Die KI-Nachfrage erfordert jedoch Veranderungen
in der Architektur und Infrastruktur der Rechenzentren und
flhrt zu Herausforderungen bei der Strombeschaffung
und durch die Lieferkettenbeschrankungen, was wesent-
liche Investitionen erfordert, um der schnell wachsenden
Nachfrage der Zukunft gerecht zu werden.
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Cybersicherheit

Wirde man Cyberkriminalitat als Wirtschaftszweig
bewerten, so wirde er den drittgrossten der Welt dar-
stellen. Die Deepfake-Vorfélle sind in den letzten funf Jah-
ren um das 62-fache auf 500000 gestiegen. Cyberan-
griffe kosteten 2023 weltweit USD 8 Billionen, und die
zunehmenden Sorgen um die Online-Sicherheit Gber-
wogen die Angste vor physischen Drohungen. Da Cyber-
kriminalitdt sowohl haufiger als auch ausgefeilter wird,
beobachten Cybersicherheitsunternehmen eine erhéhte
Nachfrage nach ihren Produkten.

Grafik 1: Budgetwachstum - Sicherheit vs. Software vs. IT

ClO-Umfrage Q4,in %

Sicherheit Software IT

W 2023 2024

Quelle: AlphaWise, Morgan Stanley. N = 60 (US- und EU-Daten), Stand Januar 2024

Geopolitische Unsicherheiten in verschiedenen globalen
Regionen haben zu einem Anstieg dieser Angriffe
geflihrt, was sich nach den Ereignissen in der Ukraine und
in Israel zeigte. Hacker beispielsweise versuchten mut-
masslich, israelische Birger vor Luftangriffen zu warnen.
Zudem wurde von Angriffen auf das israelische Raketen-
abwehrsystem berichtet. Obwohl einige Unternehmen die
Bedrohung durch Hacker erkannt und die Ausgaben fir
Cybersicherheit erhoht haben, miissen andere noch aus-
reichend in Schutzmassnahmen investieren. Wachstum
ist vor allem in Bereichen wie SASE (Secure Access Service
Edge) zu erwarten — eine Technologie, die Netzwerk-
und Sicherheitskontrollen als Cloud-Service direkt an den
Verbindungspunkt liefert und herkdmmliche Rechenzen-
tren umgeht.
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Energierevolution

Das Licht am Ende des Tunnels fur erneuerbare Energien.

Zusammenfassung

— Fur die im Bereich Energiewende tatigen Unter-
nehmen war es ein schwieriges Jahr, da Uberan-
gebot, eine niedrigere Nachfrage und héhere
Zinsen die Wertschopfung in diesem Anlagebe-
reich unter Druck setzten.

- Wir sind vorsichtig optimistisch hinsichtlich
der Materialien fir die Energiewende und positiv
hinsichtlich der Erzeugung erneuerbarer Ener-
gien.

— Der Zyklus des Uberangebots bei elektrischen
Geraten im Zusammenhang mit Solarenergie
und Batterien durfte anhalten, sollte aber 2024
einen Tiefpunkt erreichen.

Materialien fiir die Energiewende - = 4 4+
Kohlenstoffarme Energie —— - = 4 4+
Erdgas und LNG

Wasserstoff

Erneuerbare Energie —— - =+ 4+

Elektrische Ausristung

Erneuerbare Produktion

Quelle: Vontobel, Februar 2024

Riickblick 2023

2023 war fir viele Titel im Bereich Energiewende beson-
ders schwierig. Verschiedene Segmente sahen sich
Hindernissen ausgesetzt, die ihre Performance vor dem
Hintergrund eines dynamischen globalen Marktes be-
eintrachtigten. Alle Segmente im Zusammenhang mit der

Romain Hohl

Portfolio Manager,

Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity

Energiewende, besonders der sauberen Energie, zeig-
ten im Vergleich zum globalen Aktienmarkt ein unter-
schiedliches Mass an Underperformance, das von stark
bis schwerwiegend reichte.

Die Kombination aus Zinserhéhungen der Federal
Reserve, einem robusten US-Dollar, einer geringer als
erwarteten Wiederer6ffnung Chinas und einer schwa-
chen Nachfrage in Europa flihrte zu einem schwierigen
Umfeld fur Unternehmen im Bergbaugeschaft.

Die Akteure im Bereich traditionelle Energie und Flissig-
erdgas (Liguified Natural Gas, LNG) zeigten sich wider-
standsfahig und profitierten 2023 von stabilen Energie-
preisen. Unternehmen im Bereich Biotreibstoffe sahen
sich jedoch aufgrund des Beginns eines Uberangebots-
zyklus fUr erneuerbare Diesel- und nachhaltige Flug-
treibstoffe Schwierigkeiten ausgesetzt. Der Wasserstoff-
markt zeigte sich durchwachsen, und rein griine Wasser-
stoffunternehmen wurden aufgrund ihrer hohen Duration
mit Herausforderungen konfrontiert. Diversifizierte Indus-
triegasunternehmen hingegen zeigten in diesem komple-
xen Umfeld eine gute Performance.

In der Solar- und Batteriebranche sahen wir ein deutliches
Uberangebot, wahrend die Windindustrie auf einen
Anstieg der Bestellungen wartete und sich mit der Aus-
fuhrung eines tiefen Auftragsbestands herumschlagen
musste. Die Nachfrage nach Netzkomponenten und In-
stallation gewann jedoch weiter an Schwung. In der
gesamten Wertschépfungskette erneuerbarer Energien
sahen wir Ruckschldge, und bei der Entwicklung er-
neuerbarer Energieprojekte flhrten Inflation und hdhere
Kosten zu Kostenlberschreitungen. Trotz der Schwie-
rigkeiten half die niedrigere Rendite am Ende des Jahres
den Sektoren dabei, das Jahr absolut gesehen nur leicht
negativ abzuschliessen.

Ausblick 2024

Kurzfristig sind wir noch nicht tGber den Berg. Da wir
selektiv sind, sollten wir jedoch den zyklischen
Abschwung fir verschiedene Branchen in der Energie-
wende vermeiden und mit denen, die auf dem Weg zu



einem Aufwartstrend sind, Gewinne machen kénnen. Egal,
wie das makrodkonomische Szenario jedoch aussehen
wird, 2024 sollte flr das Thema besser werden als 2023.
Grossere Risiken sind unter anderem eine harte Landung
und der anhaltende Abschwung des chinesischen Immo-
bilienmarkts. Die US-Prasidentschaftswahl 2024 sollte
fUr die meisten Unternehmen kein Risiko darstellen, wird
aber sicherlich die Stimmung belasten.

Materialien fiir die Energiewende

Wir starten vorsichtig optimistisch in das Jahr 2024 und
beobachten, wie makrotkomische Herausforderungen
aufgrund eines schwéacheren Dollars, niedrigerer Anlei-
henrenditen, Zinssenkungen durch die Federal Reserve,
einer robusten Nachfrage in den Schwellenlandern und
einer nachhaltigen Stabilitat in China die Richtung wech-
seln. Aufgrund der erwarteten Angebots- und Nachfrage-
dynamik am Markt bevorzugen wir weiter Kupfer, Alumi-
nium und Stahl vor Lithium, Nickel, Polysilizium und
seltenen Erden.

Kohlenstoffarme Energie: NG und LNG

Wir bleiben vorsichtig neutral und warten auf einen Anstieg
der globalen Gas- (und Ol-)Nachfrage, statt uns allein
auf die aktuellen Angebotskirzungen der OPEC zu ver-
lassen, um unseren Optimismus in diesen Sektor zu
verstarken. Ein kalter Winter kdnnte moglicherweise eine
Neubewertung hervorrufen, insbesondere weil das
LNG-Angebot 2024 knapp sein dirfte. Wir bevorzugen
Energietechnikunternehmen, weil wir in den nachsten
fanf Jahren von einem Aufstieg integrierter Akteure im
Investitionszyklus ausgehen.

Grafik 1: Schatzungen Gber Angebot und Nachfrage
auf dem LNG-Markt
in Mio. t/Jahr

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Bl Angebot 90% Nutzung
Angebot 100 % Nutzung

Nachfrage

Quelle: Morgan Stanley Research Schatzungen, Stand: November 2023

Kohlenstoffarme Energie: Wasserstoff

Wir halten weiterhin an einer neutralen Positionierung fest
und bleiben aufgrund der Preisgestaltungsmacht und
dem hohen Potenzial neuer Markte, vor allem bei blauem
und griinem Wasserstoff, positiv hinsichtlich grosser
Industriegasunternehmen und Erstausrister. Umgekehrt
bleiben wir bei kleineren, spezialisierten griinen Wasser-
stoffunternehmen vorsichtig — aufgrund der vorherr-
schenden pessimistischen Stimmung wegen Unsicher-
heiten im Hinblick auf Gutschriften fir sauberen
Wasserstoff und der erhéhten Kosten im Zusammenhang
mit erneuerbarer Elektrizitat.
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Erneuerbare Energie: Elektrische Ausriistung
Insgesamt sind die Aussichten durchwachsen. Wir gehen
fir 2024 von anhaltenden Schwierigkeiten fiir die Solar-
Lieferkette aus. Grosse Bestands- und Uberangebotspro-
bleme muissen in Angriff genommen werden, um der
steigenden Nachfrage nachkommen zu kénnen. Fur die
erste Jahreshélfte 2024 erwarten wir einen Tiefpunkt,
gefolgt von einer schrittweisen Erholung in der zweiten
Halfte. Bei den Windturbinen wiederum gehen wir von
einer Zunahme der Bestellungen und besseren Margen
aus, da der Auftragsbestand, der durch eine niedrigere
Qualitdt charakterisiert ist, im Laufe des Jahres 2024
abgebaut wird. Unsere Stimmung in Bezug auf dieses
Segment bleibt jedoch flr die ndchsten zwdélf Monate
negativ.

Grafik 2: Westliche Windturbinenhersteller
in%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

B Gesamt-Auftragseingang in Mrd. EUR (rechte Seite)
Durchschnittliche Rentabilitatsmargen (linke Seite)

Quelle: Bloomberg, Vontobel Schatzungen, Stand Dezember 2023

Im Batteriesektor beobachten wir einen Angebotslber-
fluss, was mdglicherweise zu einem Preiskrieg und
anschliessendem Margendruck flihren kénnte. Wir emp-
fehlen, Tier-1-Hersteller mit robusten FRE-Kapazitaten

zu bevorzugen. Unser Optimismus hangt von einem Nach-
frageanstieg nach Elektrofahrzeugen ab, um auf einen
positiveren Ausblick Ubergehen zu kdnnen.

Erneuerbare Energie: Erneuerbare Produktion

Da die Zinsen anscheinend ihren Hohepunkt erreicht
haben, besteht fur Titel von Versorgern in der EU und den
USA ein Aufwartsrisiko.

Mittel- bis langfristig sind wir Uberzeugt, dass das regula-
torische Umfeld in verschiedenen Landern hinsichtlich
der Energiewende Realitat werden und als Katalysator fr
wesentliche Investitionen in Elektrizitatsnetzwerke die-
nen wird. Diese Investition wird Netze modernisieren und
die Energiewende sowie den Elektrifizierungsprozess
erleichtern.

Grafik 3: Negative Korrelation zwischen den Renditen 10-
jahriger US-Staatsanleihen und Versorgungsunternehmen
In % In %

Jan. 23

Mér.23 Mai23 Jul.283 Sep.23

B MSCI ACWI Utilities Index (linke Seite)
10-jahrige US-Staatsanleihen Rendite (rechte Seite)

Nov. 23

Quelle: Bloomberg, MSCI, Stand Dezember 2023
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Fintech

Chancen in ausgewahlten Bereichen mit Unternehmen,
die nachhaltig Wert schaffen.




Zusammenfassung

— Fur Fintech-Aktien war das Jahr 2023 trotz der
finanziellen Unruhen in der regionalen Banken-
branche im Frihjahr positiv.

— Wir gehen davon aus, dass die Fintech-Branche
sich 2024 weiter erholen wird. Unser Fokus liegt
auf Unternehmen mit attraktiven Produkten und
einer hohen Wirtschaftlichkeit.

— Da die Anforderungen an die veraltete Techno-
logie der Banken wegen der Einfihrung neuer
Lésungen und Technologien zunehmen wird, er-
warten wir eine Erhéhung der Investitionen in
innovative Lésungen fur digitale Erlebnisse, was
sich positiv auf Fintech-Unternehmen mit einem
besonderen Schwerpunkt auf Finanzsoftware
auswirken durfte. Wir sind hinsichtlich der Zah-
lungen und persoénlichen Finanzierungen neutral
und vorsichtig im Zusammenhang mit Kryptowah-
rungsunternehmen.

Ruckblick 2023

Im Hinblick auf 2023 waren die Aussichten fir Fintech-
Unternehmen nicht optimistisch. Das Ende der Phase
des leichten Geldes vor der Pandemie aufgrund der stei-
genden Zinsen und der Inflation erschwerte es Fintech-
Unternehmen, Finanzierungen zu sichern.

Regulatorische Aufsichtsbehdrden Ubten Druck auf Fin-
tech-Unternehmen - vor allem auf diejenigen im Krypto-
wahrungsbereich — aus, traditionellere Verfahren zur
Kundenverifizierung einzuhalten. Daneben verstarkten
wesentliche Ruckschlége wie der pldtzliche Untergang
der Kryptobdrse FTX von Sam Bankman-Fried und der
Zusammenbruch der Silicon Valley Bank im Mérz 2023
die Unruhe der Anleger. Die Folge waren Zweifel in Bezug
auf die Zukunft von Fintech und die Erwartung einer
drohenden Marktbereinigung, bei der im stark umkampf-
ten Umfeld des unternehmerischen Kapitalismus nur
die Widerstandsfahigsten tUberleben wirden. Trotz aller
Schwierigkeiten zeigten Fintech-Unternehmen 2023
eine starke Performance. Kryptowahrungsunternehmen
verbuchten dank der starken Kursentwicklung des Bit-
coin die gréssten Gewinne. Zahlungsunternehmen blie-
ben aufgrund der schwéacheren Wirtschaftsprognosen
hinter der Marktentwicklung zurtick. Anbieter von Finanz-
software behaupteten sich dank Kl am besten.

Daniel Maier

Head of Thematic Investing,
Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity
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Ausblick 2024

Im Wesentlichen spiegelt das Szenario, das sich 2024
fUr Fintech auftut, eine Rickkehr erntichternder Markt-
realitaten wider: erneut héhere Zinsen, Inflation und kriti-
schere Anleger. Dieses Umfeld unterstitzt keine spe-
kulativen Unternehmungen oder risikoreiche Investitionen
mehr, was zeigt, dass Fintech-Ldsungen ein Uberzeu-
gendes Produktnarrativ bendtigen, sich von Mitbewerbern
abheben missen, eine definierte Marktnische und -
was entscheidend ist — einen klaren Weg zur Profitabilitat
brauchen.

Das veranderte Umfeld hat am Markt zu deutlichen Neu-
konfigurationen und Innovation geflihrt. Einige Fintech-
Unternehmen, die sich Ubermassig wettbewerbsstarken
Verbrauchermérkten ausgesetzt sehen, andern ihren
Fokus auf Unternehmensdienste oder auf Business-to-
Business Services. Andere versuchen, schnellstmdglich
generative kinstliche Intelligenz in ihr Angebot aufzuneh-
men oder vollstandig neue Kl-gestitzte Produkte zu ent-
wickeln. Kooperationen zwischen Fintech und etablierten
Finanzinstituten erweisen sich als erfolgreich, da sie die
Risiken eines unabhangigen Betriebs verringern.

Ein Teil der Exzesse im Fintech-Bereich hat sich in den
letzten Jahren zweifellos aufgeldst. Aber die Fintechs,
die auf einem starken Fundament basieren — wie das bei
allen soliden Geschaftsmodellen der Fall ist — umschif-
fen die Herausforderungen geschickt und haben Griinde,
optimistisch in die Zukunft zu sehen.
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Quelle: Vontobel, Februar 2024

Zahlungsdienstleister

Der Zahlungssektor zeigt weiterhin attraktive langfristige
Wachstumstrends. Die anhaltende Innovation ist die trei-
bende Kraft hinter diesem Wachstum. Es besteht eine
erhebliche Chance, die Durchdringung mit digitalen Zah-
lungen auszuweiten, vor allem wenn man berucksichtigt,
dass Verbraucherkaufe im Wert von rund USD 6,1 Billionen
weltweit (ohne China) sich weiter auf Bargeld verlassen
und das Ausmass der manuellen B2B-Zahlungsmethoden
noch viel héher ist.

Daher profitiert der Sektor vom Ubergang auf digitale
Zahlungen, vor allem in internationalen Markten. Das Aus-
gabenmuster im E-Commerce scheint sich stabilisiert
zu haben, aber bestimmte umkampfte Pricing-Faktoren
haben Verdnderungen am Marktanteil beeinflusst. Es ist
wesentlich, zu verstehen, ob dieser Ubergang voriiberge-
hend ist oder ob es sich um eine anhaltende Verande-
rung handelt. Das Gesamtvolumen der Zahlungen steht
im direkten Zusammenhang mit der Widerstandsféhig-
keit der Konsumenten und ihren Ausgabegewohnheiten.

Personliche Finanzen

Verbraucher sollten weiter ein erhdhtes Interesse an per-
sonlichen Finanzen zeigen, da viele versuchen, ihre finan-
ziellen Angelegenheiten auf effizientere und digitalisierte
Art und Weise zu meistern. Fintech-Anwendungen
erleichtern personliche Finanzen deutlich und fihren zu
einer besseren Ubersicht (iber die eigenen Finanzen,
was in einer Zeit besonders wichtig ist, in der viele Men-
schen mit hdheren Lebenskosten zu kdmpfen haben.

In einigen Bereichen der Welt, in denen der Zugang zu
Finanzdienstleistungen begrenzt ist, sehen wir, dass
Fintech-Angebote zur ersten Wahl fir finanzielle Angele-
genheiten wie Banking, Anlage, Kredite, Steuern oder
Immobilien werden. Laut McKinsey werden derzeit rund
73 Prozent der globalen Interaktionen mit Banken tber
digitale Kanale abgewickelt. Zudem sind Privatkunden welt-
weit inzwischen ahnlich zufrieden mit Fintech-Unterneh-
men und vertrauen ihnen auf dhnliche Weise wie den her-
kémmlichen, etablierten Banken. Die erhdhte Nachfrage
sollte fur Unternehmen, die digitalen Zugang zu Online-
Banking, Krediten, Kreditkarten sowie Hypotheken und
Apps bieten, die Steuererklarungen, Immobilientransak-
tionen oder den Abschluss von Versicherungen erleich-
tern, Gutes verheissen.

Grafik 1: Die Praferenz der Kunden fiir Neobanken gegen-
Uiber traditionellen Banken hat seit 2021 zugenommen
In %

Egal/Keine Praferenz

Traditionell Nur online

B Antworten 2021
Antworten 2022

Quelle: Jefferies, Umfrageergebnisse: n = ~1700, Stand September 2022



Krypto und Blockchain

Kryptowahrungen erlebten 2023 ein starkes Comeback;
Bitcoin konnte mehr als 170 Prozent zulegen. Verschie-
dene Dinge fiihrten zu dieser Euphorie. So haben Gespra-
che zwischen BlackRock und anderen ETF-Anbietern mit
der SEC um eine mogliche Auflegung eines Bitcoin-ETFs
im Jahr 2024 fir Aufregung gesorgt. Man hofft, dass ein
ETF die Investition in diese Anlageklasse erleichtern wird,
was das Interesse eines grosseren Publikums an Asset-
Allocators wecken kdnnte, das bisher eine Anlage in Kryp-
towahrungen skeptisch betrachtete.

Ein weiterer interessanter Bereich ist die Tokenisierung
von Assets. Dabei werden Sachwerte digitalisiert, indem
man sie auf einer Blockchain in digitale Token umwandelt.
Aufgrund des zunehmenden Interesses an alternativen und
privaten Assets gehen wir von einer schnellen Beschleu-
nigung des Trends zur Tokenisierung im kommenden Jahr
aus. Dieser Trend fordert die Demokratisierung der
Anlage in illiquide Vermdégenswerte und macht sie fur ein
grosseres Publikum zugéanglich. Dariiber hinaus gewinnt
die breite Akzeptanz von digitalem Zentralbankgeld (Central
Bank Digital Currencies, CBDC) an Fahrt. CBDC sind hin-
sichtlich der finanziellen Inklusion fir Markte mit begrenz-
tem Zugang zu Bankdienstleistungen naheliegend.
Aufgrund anhaltender Bedenken aller Stakeholder sind
wir jedoch vorsichtig in Bezug auf ihre umfassende Ein-
fihrung in Industrielandern. Insgesamt gesehen sind wir
bei Aktien im Zusammenhang mit Kryptowéahrungen und
Blockchain vorsichtig, da viele im Jahr 2023 einen starken
Kursanstieg verzeichnen konnten.
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Finanzsoftware

Wir gehen davon aus, dass das gesamte Nachfrageum-
feld fir Unternehmen aus dem Bereich Finanzsoftware
solide sein wird. Investitionen in Finanzsoftware liefern oft
unmittelbaren Nutzen. Einerseits gibt es Potenzial, den
Umsatz zu steigern, bspw. wenn Banken ihre Plattformen
modernisieren, das Nettoeinlagenwachstum zu erhéhen.
Andererseits steuert die Finanzsoftware einen positiven
Beitrag zur Effizienz und Kostenreduktion bei. So zum
Beispiel bei der Automatisierung von des Rechnungsma-
nagements. Aufgrund der steigenden Anforderungen

an die veraltete Technologie der Banken durch die Uber-
nahme neuer Losungen und Technologien gehen wir

von einem Anstieg der Investitionen in innovative Losungen
fur digitale Erlebnisse aus. Celent, ein Forschungsunter-
nehmen, das sich auf Finanzinstitute konzentriert, schatzt,
dass die globalen IT-Ausgaben von Finanzinstituten
jahrlich um 5 Prozent steigen werden. Der Grund dafr ist
der Bedarf an digitaler Transformation, Produktinno-
vation, Legacy-Modernisierungen und Cloud-Migration.
Unternehmenssoftware-Anwendungen, die Finanzma-
nagement und Rechnungslegung, Ausgabenmanagement,
Personalmanagement und Compliance- sowie Rechts-
fragen erleichtern, sind fur dieses Wachstum gut positio-
niert.



18 Megatrends 2024

Gesundheitswesen
der Zukunft

Innovation und Widerstandsfahigkeit werden das Gesund-
heitswesen 2024 mit Durchbrichen, der KI-Revolution und
einer Umgestaltung der Branche zum Florieren bringen.




Zusammenfassung

— Die Performance von Gesundheitstiteln variierte
im letzten Jahr stark. Novo Nordisk kletterte,
was die Marktkapitalisierung angeht, aufgrund des
Erfolgs seiner GLP-1-Medikamente in Europa an
die Spitze der Indizes.

— Biotech-Unternehmen sahen sich jedoch Schwie-
rigkeiten ausgesetzt, da die hohen Zinsen den
Appetit der Anleger dampfte. Dieser Zwiespalt
betonte die unterschiedlichen Entwicklungen
im Gesundheitssektor und veranlasste die Anle-
ger, diese Dynamik strategisch zu nutzen, um
vorteilhafte Chancen zu finden.

— In den nachsten Jahren wird der Gesundheits-
sektor aufgrund von Kl, bahnbrechenden Behand-
lungen und Medtech-Innovationen eine Trans-
formation erleben.

— Fortschritte bei der Behandlung von Alzheimer
oder Adipositas machen zusammen mit dem
Anstieg von Kl den Weg flr eine dynamische
Zukunft des Gesundheitssektors frei.

— Der Ausblick ist besonders positiv fir Medtech-
und Life-Sciences-Aktien, welche in Wahljahren
historisch den Sektor angefiihrt haben.

Ruckblick 2023

2023 flhrte das erhéhte Anlegerinteresse an klnstlicher
Intelligenz zu robusten Renditen in den Sektoren
Technologie und Kommunikation. Gleichzeitig spielte der
Enthusiasmus flir Medikamente zur Gewichtsreduktion
eine entscheidende Rolle beim Anstieg der Renditen im
Gesundheitssektor, was den Unternehmen in diesem
Bereich zugutekam. Hersteller von Geréten fur das Gesund-
heitswesen — vor allem diejenigen, die den Diabetes-
markt bedienen, zum Beispiel Hersteller von Insulinpum-
pen — sahen sich jedoch Verlusten ausgesetzt, und
zwar aufgrund von Bedenken im Zusammenhang mit den
potenziellen Auswirkungen auf die Nachfrage nach
Medikamenten zur Gewichtsreduktion.

Luca Berger

Equity Analyst,

Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity
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Die erhéhte Nutzung von Gesundheitsdienstleistungen
entwickelte sich zu einem positiven Trend, da Patientin-
nen und Patienten wegen Covid aufgeschobene Opera-
tionen und Behandlungen wieder aufnahmen, was zu
Gewinnen flr die Gesundheitseinrichtungen und die Her-
steller von medizinischen Geréaten flhrte. Der Aktienwert
von Krankenversicherern fiel jedoch, da héhere Leistungen
beglichen werden mussten. Trotz dieser Dynamik tat sich
der Gesundheitssektor schwer, das Interesse der Anleger
zu gewinnen — entgegen seinem typisch defensiven Ruf.
Anleger, die aggressive Investitionen bevorzugen, insbe-
sondere die Megacap-Wachstumsaktien in Verbindung
mit kunstlicher Intelligenz, trugen zur Underperformance
des Gesundheitssektors 2023 bei.

Ausblick 2024

2024 befindet sich der globale Gesundheitssektor an
einem entscheidenden Wendepunkt. Dieser ist gekenn-
zeichnet durch transformative Krafte wie Innovation,
Nachhaltigkeit, Integration der Sozialpflege, Kostenmanage-
ment und Anpassung der Beschéftigten. Kinstliche
Intelligenz (KI) und maschinelles Lernen dirften das Ge-
sundheitswesen revolutionieren, indem sie Unge-
rechtigkeiten in Angriff nehmen und die Effizienz in den
Bereichen Verwaltung, Diagnose, Behandlung und
Patientenversorgung steigern. Eine erfolgreiche Integra-
tion erfordert den Aufbau des Vertrauens in Technologie
und den Abbau von Vorurteilen gegen sie.

Digitale Gesundheit —— - =+ 4
Therapien der Zukunft —— - =+ 4+
Bildgebung und Robotik —-— - =+ 4
Pravention — - = & !
Tragbare Gerate —— - =+ o+

Quelle: Vontobel, Februar 2024
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Ein weiteres Thema stellen 2024 die Auswirkungen des
Patentablaufs auf den Umsatz grosser Pharmaunterneh-
men dar. Da fur viele Pharmaunternehmen der Ablauf von
Patenten bevorsteht, was bedeuten kann, dass Milliarden
an Umséatzen wegfallen, sehen wir gute Argumente flr Fusi-
onen und Ubernahmen. Biotech-Unternehmen mit attrak-
tiven Medikamenten in der Pipeline kénnten zu Ubernah-
mezielen werden.

Durchbriiche und die Zukunft des Gesundheitssektors
Hochgerechnete Statistiken, die eine Verdopplung der
Alzheimer-Falle unter alteren Amerikanern im Jahr 2023
zeigen, betonen, wie dringend notwendig medizinische
Durchbriiche sind. Die Zulassung von Lecanemab bietet
eine greifbare Ldsung zur Verlangsamung von Alzheimer,
wahrend Phase-3-Studien von Donanemab bei einer Be-
handlung in einer friihen Phase Erfolg versprechen.

Die Genomforschung beglinstigt Fortschritte bei der
Behandlung von Adipositas, wobei Ozempic und
Wegovy von Novo Nordisk und Zepbound und Mounjaro
von Eli Lilly richtungsweisend sind. Dies zeigt eine deut-
liche Veranderung bei den Behandlungen von Diabetes
und Adipositas, die sich auf den Markt von verschrei-
bungspflichtigen Medikamenten auswirkt und fur Anleger
wesentliche Mdglichkeiten bietet.

Kl revolutioniert das Gesundheitswesen

Die Vereinigten Staaten sehen mit dem Erreichen des
Meilensteins «Peak 65» eine demografische Entwicklung,
die mit mehr Personen im Alter von 65 Jahren oder alter
als Personen im Alter von 15 und weniger Jahren eine his-
torische Wende darstellt. Die Fortschritte beim Kampf
gegen Adipositas tragen zu einer hoheren Lebenserwar-
tung bei, was Innovationen in der Gesundheitsversor-
gung erforderlich macht. Die Konvergenz von Neurowis-
senschaft, Genomik, Biotech und Kl dirfte den Sektor
revolutionieren.

KI-Modelle entziffern umfassende Gesundheitsdaten, und
der KI-Gesundheitsmarkt, der 2022 mit USD 9 Milliarden
bewertet war, dirfte Prognosen zufolge bis 2031 einen
Wert von USD 188 Milliarden erreichen.

Die tiefgreifenden Auswirkungen von Kl umfassen
Gehirn- und Genkartierung, beschleunigen die Verfol-
gung neuronaler Pfade und erleichtern die detaillierte
Kartierung des menschlichen Gehirns. In der Arzneimit-
telforschung dirften die Techniken der generativen
kinstlichen Intelligenz (genKI) fir Biotech-Unternehmen
wesentliche Zeit- und Kosteneinsparungen bedeuten.
Das Aufkommen von genKIl verspricht im Bereich Med-
tech héhere Effizienz, von Uberwachungssystemen der
klinischen Aktivitat hin zur Interpretation von Diagnose-
tests und der Herstellung von Produkten. GenKI dirfte
die Produktentwicklung revolutionieren, automatisierte
Tools beim Design von Behandlungen unterstitzen und
die Markteinfihrungszeit flr physische Produkte
beschleunigen.

Auch wenn genKl sich noch im Frihstadium befindet, so
gilt sie als langfristiger Rickenwind flir den Bereich Med-
tech. Die richtige Nutzung verspricht Gesundheitsdienst-
leistern mehr Zeit, um sich auf hochwertige Aufgaben zu
konzentrieren, niedrigere Kosten und weniger Zeitauf-
wand in Krankenhdusern und letztendlich bessere Patien-
tenergebnisse. Das Haupthindernis fur Unternehmen im
Medtech-Bereich diirfte der Widerstand gegen die Uber-
nahme von Kl sein, nicht Kl selbst.

Positiver Ausblick fiir Medtech

Der globale Ausblick fir die Branchen Medtech, Life
Sciences und medizinische Gerate ist positiv und lber-
trifft mit stdndigem Wachstum und besseren Margen
die Niveaus von vor der Pandemie. Zu den Antriebskraf-
ten gehdren die alternde Bevdlkerung, der erhéhte
Zugang zur Gesundheitsversorgung und technologische
Fortschritte, die Innovation und Investitionen férdern.
China entwickelt sich zu einer Wachstums-Drehscheibe
fur digitale Zahnmedizin; die Diagnoseunternehmen
dirften sich vom Umsatzriickgang bei den Covid-19-
Testsets erholen. Trotz regionaler Unterschiede bei
den Rickgéangen der Medtech-Investitionen bleibt die
Branche insgesamt robust, und Unternehmen missen
Innovation dringend priorisieren.
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Quelle: Weltwirtschaftsforum: «Scaling Smart Solutions with Al in Health: Unlocking Impact on High-Potential Use Cases»,
BlackRock. Nur zur Veranschaulichung.






Zusammenfassung

— 2028 war ein Jahr der Rekordumsétze bei Elek-
trofahrzeugen, die unterstltzt wurden durch
die Aufhebung von Pendelbeschrankungen in
grossen chinesischen Stadten und Steuergut-
schriften im Rahmen des Inflation Reduction
Acts in den USA.

— In der zweiten Jahreshélfte 2023 hatten Batterie-
hersteller mit niedrigeren Margen zu kdmpfen,
da das Umsatzwachstum von Elektrofahrzeugen
zurlickging.

— 2024 werden die geringeren Umséatze bei den
Elektrofahrzeugen weiter anhalten, doch auf-
grund von neuen Modellen und einer besseren
Erschwinglichkeit kénnte es im zweiten Halbjahr
2024 zu einer Erholung kommen.

— ADAS und Konnektivitat werden weiter regula-
torische Unterstiitzung erhalten, um die Ziele
Netto-Null-Emissionen und Strassensicherheit
zu fordern.

— Das starke Wachstum geteilter Mobilitat wird
2024 sehr wahrscheinlich anhalten.

Rickblick 2023

Fur viele Unternehmen aus dem Bereich Mobilitat der Zu-
kunft war es trotz der steigenden Inflation und der hdhe-
ren Zinsen in westlichen Landern ein recht positives Jahr.
Zu den Unternehmen, die am besten abschnitten, gehor-
ten dank eines starken Umsatzes und strategischer Part-
nerschaften mit einem grossen Automobilhersteller
einige kleinere chinesische Elektrofahrzeughersteller. Auch
Tesla, der globale Vorreiter unter den Elektrofahrzeug-
herstellern, zeigte eine exzellente Performance, vor allem
wegen eines starken Wachstums bei der Fahrzeugaus-
lieferung in den USA, das durch die Steuergutschriften
des IRA unterstitzt wurde. An Fahrzeugelektrifizierung,
ADAS/autonomem Fahren und Fahrzeugkonnektivitat
beteiligte Halbleiterunternehmen erlebten ebenfalls ein
exzellentes Jahr, das vom Umsatzwachstum und von der
Ankiindigung mehrerer neuer strategischer Partnerschaf-
ten mit Fahrzeugherstellern angetrieben wurde.

Thomas Trsan

Equity Analyst,

Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity
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Dariber hinaus beschleunigte sich das Wachstum der
geteilten Mobilitat weiter. Das fihrende Ride-Hailing-
Unternehmen Uber zahlte in diesem Jahr zu den Large-
Cap-Aktien mit der starksten Performance und wurde
profitabel. Eine negative Performance gab es dagegen
bei den im Lithiumabbau und in der Batterieherstellung
tatigen Unternehmen. Sie litten unter den niedrigen Lithi-
umpreisen, die auf den Umsatzriickgang bei Elektro-
fahrzeugen zurtckzuflhren waren, der im zweiten Halb-
jahr 2023 in den westlichen Landern einsetzte, als die
Zinsen stiegen und die Kreditbedingungen sich verschlech-
terten.

Ausblick 2024

Wir erwarten flr diesen Bereich ein schwieriges Jahr —

je nach Schwere und Lénge einer potenziellen Rezession.
Eine Rezession wirde wahrscheinlich den Fahrzeugum-
satz, die im Lithiumabbau tatigen Unternehmen sowie
Batteriehersteller betreffen, da sie unter einem tragen
Umsatz und fallenden Preisen leiden kdnnten. Es wird auch
interessant sein, zu sehen, ob die ehrgeizige Umsatzex-
pansion der grossten chinesischen Hersteller von Elektro-
fahrzeugen in Europa in diesem Jahr an Fahrt gewinnen
und somit den Wettbewerb verstarken wird.

Darlber hinaus gehen wir davon aus, dass das starke
Wachstum des Bereichs geteilte Mobilitat als bezahlbare
Alternative zu einem eigenen Fahrzeug in diesem Jahr
anhalten und den Wirtschaftstrend des strukturellen Tei-
lens — auch in einem Rezessionsszenario — weiter voran-
treiben wird.

Autonomes Fahren — - = 4 o4+
Konnektivitat __! = 4 o4+
Elektrifizierung —— - =+ 4
Geteilte Mobilitat __! = 4 o4+

Quelle: Vontobel, Februar 2024
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Autonomes Fahren

ADAS (Advanced Driver Assistance Systems) werden
wahrscheinlich von einem stérkeren globalen Drang nach
sichererem und nachhaltigerem Transport infolge regu-
latorischer Unterstitzung profitieren. 2024 erwarten wir
eine deutlichere Veranderung der Verbraucherpraferen-
zen hin zu mit ADAS-Funktionen ausgestatteten Fahrzeu-
gen wie Abstandsregeltempomat, Kollisionswarnung, Ein-
parkhilfe, Frontscheibenanzeige usw., die flir das moderne
Fahren als wesentlich gelten. Diese Praferenzen werden
die Fahrzeughersteller liberzeugen, ADAS in eine grossere
Bandbreite an Fahrzeugmodellen zu integrieren. Wir
erwarten verschiedene neue strategische Partnerschaf-
ten, Ubernahmen und Kollaborationen von Chip-Unter-
nehmen, Fahrzeugteilelieferanten und Fahrzeugherstellern,
die die Chancen der technischen Innovation in ADAS

und im autonomen Fahren ergreifen. Ubermassige Chip-
bestande als Ergebnis einer Uberbestellung zur Minde-
rung des Corona-bedingten Lieferkettenproblems

mit Chipmangel stellen jedoch ein Abwértsrisiko dar.

Konnektivitat

In diesem Jahr kdnnten wir die Ausweitung der 5G-Kon-
nektivitdt sehen, die den technologischen Fortschritt

in der Transportbranche, etwa bessere Sicherheit, opti-
mierte Routenplanung und Verkehrsmanagement, ermég-
lichen wird. Darlber hinaus wird sie die Entwicklung von
intelligenten Stadten stérken, in denen Fahrzeuge mit
der stadtischen Infrastruktur kommunizieren. Das kénnten
intelligente Ampeln sein, die den Verkehrsfluss optimie-
ren, oder intelligente Parkleitsysteme, die dazu beitragen,
Verkehrsstaus und Kohlenstoffemissionen zu senken.

Darliber hinaus sollten Flottenmanagementldsungen von
zunehmenden Investitionen durch Fuhrunternehmen
profitieren. Diese sehen sich den aktuellen Herausforde-
rungen steigender Kosten und wirtschaftlicher Insta-
bilitat ausgesetzt, dartber hinaus mit einem Anstieg von
Betrugsfallen, mit Sicherheitsbedenken und einer
Knappheit von qualifizierten Arbeitskraften. Daher aner-
kennen sie, dass die mit KI modernisierte Technologie
und betriebliche Effizienz zu den wichtigsten Chancen
fUr die Betriebstatigkeiten im Jahr 2024 gehdren. Die
Vorteile dieser modernen Technologien sind unter anderem
eine verbesserte Asset- und Fahrzeug-Nachverfolgung,
eine genauere Entscheidungsfindung und Ausgabenpla-
nung.

Elektrifizierung

Wir glauben, dass 2024 neue Fahrzeugmodelle, allge-
mein niedrigere Elektrofahrzeugpreise sowie erweiterte
Lademdoglichkeiten das Wachstum im Bereich Elektro-
fahrzeuge unterstltzen werden. Preissenkungen bei den
Elektrofahrzeugen werden weiterhin durch fallende
Lithiumpreise, niedrigere Batteriekosten und zunehmen-
den Wettbewerb ausgeldst. Fir die Verbraucher sind
das hinsichtlich der Erschwinglichkeit gute Nachrichten,
doch schlechte Nachrichten fir die im Lithiumabbau
tatigen Unternehmen, Batteriehersteller und Hersteller
von Elektrofahrzeugen, da die Margen mdéglicherweise
niedriger ausfallen werden. Elektrofahrzeug-Giganten wie
BYD und Tesla sind eventuell widerstandsfahiger, klei-
nere Hersteller kdnnten dagegen wegen Skalierbarkeit,
Profitabilitdt und Finanzierungsproblemen eher in Mitlei-
denschaft gezogen werden. Die Batteriehersteller werden
die Forschung und Entwicklung im Hinblick auf Festkor-
perbatterien und Natriumbatterien ausweiten, um Produk-
tivitdtsgewinne mit neuen Technologien zu erzielen,
indem glinstigere Materialien eingesetzt werden.

Darlber hinaus sind wir fir das Jahr 2024 in Bezug auf
die Geréatehersteller fur die Ladeinfrastruktur fur Elektro-
fahrzeuge zuversichtlich. Denn sie erhalten regulatorische
Unterstltzung, wenn sie den kohlenstofffreien Transport
fordern und so zur Erfullung der Netto-Null-Ziele in den
jeweiligen Regionen und Landern beitragen. Ein Beispiel
sind die Ladevereinbarungen der wichtigen Fahrzeugher-
steller in den USA, welche die vermehrte Akzeptanz von
Elektrofahrzeugen unterstitzen sollen (Tesla zum Beispiel
offnet Teile seines Supercharger-Netzwerks fir Kunden
anderer Elektrofahrzeuge, etwa von Ford, General Motors
und Rivian).



Geteilte Mobilitat

Wir glauben, dass der starke Trend zur geteilten Mobilitat
2024 anhalten kénnte. Die Verbraucher suchen zuneh-
mend nach Transportmitteln, die nachhaltig, kosteneffizient
und effizient sind: von Fahrgemeinschaften tUber Car
Sharing bis zu Mietfahrzeugen, gemeinsam genutzten
Fahrradern und E-Scootern. Der zunehmende Einsatz
von Elektrofahrzeugen als Taxis nimmt auch in Schwel-
lenlandern wie Indien Fahrt auf. Beispiele hierfir sind

das Start-up BluSmart, ein Betreiber von elektrischen Taxis
in New Delhi und Bangalore, oder Tata Power EV Char-
ging Solutions, das mit der Car Sharing-Plattform Zoom-
car zusammenarbeitet, um die Bereitstellung von Elek-
trofahrzeugen in Indien vorwartszubringen und das
Wachstum nachhaltiger Mobilitat zu fordern.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist die Ausweitung von
Robotaxis, da Mobility-as-a-Service-Anbieter flir 2024
planen, sie nun auch in US-Stadten wie Miami, Atlanta
und San Diego einzufihren. Baidu Apollo Go plant bis
2025 die Ausweitung seiner autonomen Ride-Hailing-
Services von Peking aus auf 65 weitere chinesische Stadte.

Elektrische Luftfahrzeuge, die senkrecht starten und lan-
den (EVTOL), kdnnten sich zu einem attraktiven neuen
Transportbereich entwickeln. Auch wenn die Unternehmen
in diesem Okosystem sich weiterhin in einer frithen
Phase befinden und keine geschéftlichen Aktivitédten aus-
Uben, sehen wir ein grosses Interesse an geteilter Luft-
mobilitat.

Grafik 1: Bis 2032 wird eine Verdoppelung der geteilten
Mobilitat erwartet

In Milliarden USD

Marktgrésse (in Mrd. USD)

Quelle: Precedence Research, Stand November 2023
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NextGen Consumer

Widerstandsfahigkeit der Konsumenten inmitten globaler

wirtschaftlicher Unsicherheiten.

Zusammenfassung

— Basiskonsumgtter-Aktien lieferten 2023 auf-
grund der Inflationsbedenken, der schwachen
globalen wirtschaftlichen Bedingungen und der
geopolitischen Spannungen eine Underperfor-
mance.

— Positive Signale gibt es nun wegen der nachlas-
senden Inflation, der Zinssatze auf ihrem Hohe-
punkt und der robusten Beschaftigungszahlen.

— E-Commerce-Trends dirften 2024 anhalten, an-
getrieben von Faktoren wie besseren Services
und sich andernden Ausgabegewohnheiten der
Verbraucher.

Riickblick 2023

2023 wurden die Bedenken hinsichtlich des Inflations-
drucks, der die Verbraucher belastete und das Volumen in
der Basiskonsumguter-Branche negativ beeinflusste,
noch durch héhere Zinsen und geopolitische Spannungen
im Nahen Osten verstarkt. Trotz dieser Herausforde-
rungen sehen wir in einem nachlassenden Inflationsdruck,
einem Zinszyklus, der seinen Héhepunkt erreicht hat,
und einer robusten Beschéftigung positive Signale. Das
Verbraucherverhalten hat sich aufgrund héherer Zins-
satze veréndert, was das Ende der einfachen Verfugbar-
keit billiger Kredite im letzten Jahrzehnt anzeigen kdnnte.
Das Ende der Corona-Subventionen und die Wiederauf-
nahme der Riickzahlung von Studentenschulden in den

Luca Berger

Equity Analyst,

Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity

USA haben die Ersparnisse geschmalert, aber die Ver-
braucher in den USA geben weiter Geld aus. Die Kredit-
kartenausgaben haben ein Allzeithoch erreicht, obwohl
der durchschnittliche Kreditkartenzins Gber 20 Prozent
liegt.

Das organische Umsatzwachstum der Basiskonsumgui-
ter-Unternehmen wurde von Preiserh6hungen angetrie-
ben, was das niedrigere Volumen aufgrund der Vorsicht
der Verbraucher kompensierte. Obgleich die Bedenken
um die langfristigen Auswirkungen neuer Adipositas-
Medikamente auf das Konsumverhalten beeintrachtigt
haben, konnte der Lebensmitteleinzelhandel die Er-
wartungen Ubertreffen. Die Widerstandsfahigkeit des
Lebensmitteleinzelhandels wird ihrer Uberraschenden
Starke und ihren effizienten Sparprogrammen zugeschrie-
ben, sogar in einem erbittert umkdmpften Umfeld, das
die Marktanteilsgewinne durch Discounter beginstigt.
Far die Zukunft wird erwartet, dass sich die Volumina

im Bereich Basiskonsumguter im nachsten Jahr mdglicher-
weise vergrossern werden, wobei wir trotz des anhalten-
den Inflationsdrucks in speziellen Bereichen von keiner
umfassenden Deflation ausgehen.

Grafik 1: US-Verbraucherpreisindex im Jahresvergleich
In %

31.01.2021

B Lebensmittel
Kernguter

31.01.2022

Energie
Kerndienstleistungen

31.01.2023

Quelle: Bloombera. Stand Dezember 2023
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Langlebige Konsumgiter und Bekleidung

Haushalt und persoénliche Produkte

Quelle: Vontobel, Februar 2024

Ausblick 2024

Im Einzelhandel erlaubt der schnelle Riickgang der Infla-
tion bei wichtigen Posten wie Rohstoffen, Transport und
Energie fur 2024 ein effizientes Kostenmanagement, aus-
genommen davon sind Mieten und Gehélter. Auch wenn
der Markt im Allgemeinen preislich konkurrenzfahig sein
durfte, so kdnnte in bestimmten Kategorien wie Mode
und Elektronik eine durch ein positives reales Lohnwachs-
tum angetriebene Nachfrageerholung eintreten. Hoch-
preisige Kategorien wie Luxusgtiter kdnnten jedoch nach
dem robusten Umsatz wahrend der Pandemie aufgrund
von harten Vergleichen eine gedédmpfte Nachfrage erfah-
ren. Unternehmen im Bereich Haushalt und persoénliche
Produkte erzielten 2023 ein tUberdurchschnittliches Umsatz-
wachstum und bessere Gewinnmargen und dirften nun
aber nur ein langsameres Umsatzwachstum erreichen.
Trotzdem gehen wir von einer schnelleren Verbesserung
der Bruttomargen aus, und die Gewinne kdnnten wieder
in Geschaftsinitiativen investiert werden, um das Volu-
menwachstum zu stimulieren. Das Hauptthema fir die
Luxusguter wird 2024 die Normalisierung des Umsatz-
wachstums sein, insbesondere im 1. Halbjahr. Angetrie-
ben wird sie von den Verbrauchern der Industrieléander.

Im Bereich Bekleidung sehen wir eine positive Verdnde-
rung, nachdem der Fokus 2023 darauf lag, Uberschissige
Bestande zu reduzieren. Marken und Einzelhandler, die
2024 vorsichtige Expansionen planen, zeigen positive Be-
stelltrends, erhdhte Ausgaben und wiederbelebte Laden-
plane.

Nachlassende Herausforderungen bei den Kosten, insbe-
sondere bei den Transport- und Inputkosten, kdnnten
den Weg flr bessere Bruttomargen freimachen; so kdnnte
2024 zu einem normaleren Jahr werden.

Im Reise- und Freizeitsektor steht einer soliden Nachfrage
nach Unterkinften, die von der Erholung im Freizeitbe-
reich angetrieben wird, eine strukturell unter dem Niveau
von 2019 gebliebene Unternehmensnachfrage gegen-
Uber. Die internationale Nachfrage steht aufgrund von
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Spannungen im Nahen Osten vor Herausforderungen. Die
Anleger hiuten sich vor den Trends zu durchschnittlichen
Zimmerpreisen in einem unsicheren makrodkonomischen
Umfeld, was einen negativen Ausblick fir den Sektor zur
Folge hat. Daten der Bank of America zeigen einen Riick-
gang der Verbraucherausgaben fur Fluglinien und Unter-
kiinfte, was eine Abkehr von Ausgaben fir das Reisen zeigt.
Diese Verhaltensveranderung dirfte fir den E-Com-
merce-Sektor im kommenden Jahr positive Trends erwar-
ten lassen.

Vorsicht beim Videospielsektor

2024 kdnnte sich die Videospielbranche aufgrund einer
schwacheren Verbraucherstimmung Herausforderungen
ausgesetzt sehen. Das kdnnte dazu fihren, dass Gamer
an den vertrauten Franchiseunternehmen festhalten. Die
Bewertungen in der Branche dirften weiter ungleich
bleiben. Zu den nennenswerten Spielen gehdren Assas-
sin’s Creed Codename Red, Star Wars Outlaws und
Updates zu Sport-Franchises. Ein verhaltenes Nutzerum-
feld in der ersten Jahreshalfte kénnte Gamer zu etablier-
ten Franchiseunternehmen fihren. Trotz der wirtschaft-
lichen Herausforderungen wird davon ausgegangen,
dass sich die globalen Umsatzzahlen im Bereich Gaming
2024 um Werte im unteren bis mittleren einstelligen
Bereich erhéhen werden, mit einer mdglichen erneuten Be-
schleunigung im Jahr 2025. Wichtige Franchises wie

EA FC, Madden, Grand Theft Auto Online, NBA 2K und
Assassin’s Creed dirften ein ahnliches Wachstum des
Engagements erfahren. Ubisoft steht mit Veréffentlichun-
gen wie Assassin’s Creed Codename Red und Star
Wars Outlaws im Rampenlicht. Electronic Arts kdnnte die
Sport-Franchises neu beleben und moglicherweise EA
Sports College Football auf den Markt bringen. Take-Two
wird wahrscheinlich NBA 2K und WWE 2K aktualisieren,
mit einem Augenmerk auf Grand Theft Auto VI im Jahr
2025. Die Aktivitaten von Microsoft im Jahr 2024 kénn-
ten Plane im Zusammenhang mit Activision Blizzard zei-
gen. Chinesische Unternehmen kénnten 2024 mit Titeln
wie Black Myth: Wukong in den Bereich Konsolenspiele
einsteigen. Generative Kl dirfte 2024-25 bei der Ent-
wicklung von Spielen zunehmen und die Interaktionen mit
Nicht-Spieler-Charakteren, Ingame-Assets und Level-
Designs verbessern. Diese Technologie gilt eher als Tool
fur die Beschleunigung der Entwicklung denn als
Schlissel zum Erfolg eines Spiels. Die Nutzung von Kl im
Bereich Gaming durfte ab 2025 deutlich zunehmen.
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Robotik

Vorsichtiger Gesamtausblick mit einer positiven
Einstellung fur kunstliche Intelligenz und einer
negativen Einstellung fur die Fabrikautomatisierung.




Zusammenfassung

— Sehr starke, durch Halbleiter und den Hype um
Kl unterstutzte Performance im Jahr 2023.

- Vorsichtiger Ausblick flir Robotikaktien im Jahr
2024 aufgrund von makrodkonomischen Unsi-
cherheiten, schwéacher werdenden Auftragsbe-
stdnden und héheren Bewertungsrelationen.

- Wir beglinstigen das Segment kiinstliche Intelli-
genz, das von einer robusten Performance
von Kl-Software mit einem antizipierten Umsatz-
und EPS-Wachstum, stabilen Margen und mog-
lichen Vorteilen aus niedrigeren Renditen ange-
trieben wird.

Rickblick 2023

Die Performance der Aktien im Zusammenhang mit dem
Bereich Robotik war 2023 positiv. Trotz der Herausfor-
derungen durch die erhdhte Inflation und héhere Zinsen
liberwogen die durch die Anklindigung von ChatGPT
entstandene Aufregung und die erwarteten sekundaren
Auswirkungen auf die Nachfrage nach Halbleitern und
KlI-Software. Aktien aus dem Bereich industrielle Automa-
tisierung sahen sich im Laufe des Jahres aufgrund stei-
gender Zinsen erhéhten Herausforderungen ausgesetzt,
was die Kosten ihrer Kapitalausgaben erhdht hat. Zudem
zeigt die Tatsache, dass ihr Book-to-bill-Ratio um 1 liegt,
eine Verlangsamung der Auftragsdynamik.

Romain Hohl

Portfolio Manager,

Impact and Thematics Team,
Vontobel Conviction Equity
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Ausblick 2024

Nach einer starken Performance im Jahr 2023 nehmen
wir eine vorsichtigere Haltung hinsichtlich der Prognosen
fur Robotikaktien im Jahr 2024 ein. Der erwartete Riick-
gang der Inflation und die mdglichen Zinssenkungen soll-
ten die Kurse der Robotikaktien unterstiitzen. Makro-
o6konomische Unsicherheiten und schwéachere Auftrags-
bestande sowie im Vergleich zum Vorjahr héhere
Bewertungsrelationen fur Industrie- und Technologieun-
ternehmen lassen sie jedoch einen deutlichen Gegen-
wind spuren. Im Falle eines glinstigen Goldléckchen-
Szenarios, in dem die Konditionen optimal sind, wird
der Bereich Robotik fir ein Engagement im Jahr 2024
besonders attraktiv. Wir sind bei diesem Themenbereich
insgesamt neutral.

Kinstliche Intelligenz - - = 4 o4+
Grundlagentechnologie — - =+ 4+
Automatisierung von Fabriken —— - =+ ++

Quelle: Vontobel, Februar 2024



30 Megatrends 2024

Kunstliche Intelligenz

Zum Segment kiinstliche Intelligenz haben wir eine posi-
tive Einstellung, die insbesondere durch eine robuste
Performance der Kl-Software angetrieben wird. Ein erwar-
tetes starkes Umsatz- und EPS-Wachstum tragen zu-
sammen mit stabilen Margen zu unserem Optimismus
fir das nachste Jahr bei. Dartber hinaus durften viele

dieser Unternehmen von niedrigeren Renditen profitieren.

Die langfristigen Aussichten sind vielversprechend, denn
es sind substanzielle Kostenersparnisse zu erwarten, die
durch die Automatisierung der bisher von den Angestell-
ten erledigten Arbeiten mithilfe von Kl entstehen. Die
entstehenden Effizienzen dirften die Kosten fir die K-
Software Uberwiegen und somit eine erhdhte Nachfrage
stimulieren.

Grafik 1: EPS-Wachstum (gewichteter Medianwert)

In %

Automatisierung von Fabriken

Unsere Prognosen flir das Segment sind im kommenden
Jahr eher pessimistisch. Kapitalintensive Unternehmen,
insbesondere im Industriesektor, dirften sich in dem aktu-
ellen Hochzinsumfeld Herausforderungen gegeniberge-
stellt sehen, und eine deutliche Verringerung ist erforder-
lich, um eine substanzielle Wirkung zu erzielen. Dartber
hinaus wird ein unmittelbarer Margenanstieg erwartet, und
die Auswirkungen der Preiskosten dirften ausgepragter
sein.

Trotz dieser Herausforderungen bleibt im aktuellen Kon-
text der Deglobalisierungs- und Reshoring-Trends die
Automatisierung fur die Wahrung der Wettbewerbsfahig-
keit bei den Kosten entscheidend. Die Probleme im
Zusammenhang mit der Inflation ziehen die Aufmerksam-
keit auch auf den Arbeitskraftemangel; Roboter kénnten
moglicherweise eine wichtige Rolle dabei spielen, diese
demografischen Probleme in Angriff zu nehmen.

Grafik 2: Operative Margen in unserem Robotikuniversum
In %

2023

2024 2025 2026

B Robotikaktien
MSCI-Index

Quelle: Vontobel, Bloomberg, Stand Dezember 2023.
Bei den Angaben ab 2023 handelt es sich um Schatzungswerte.
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B Automatisierung von Fabriken
Grundlagentechnologie

Quelle: Vontobel, Bloomberg, Stand Dezember 2023.
Bei den Anaaben ab 2023 handelt es sich um Schatzunaswerte.



Grundlagentechnologie

Hinsichtlich der Grundlagentechnologie nehmen wir einen
neutralen Standpunkt ein, vor allem hinsichtlich des Halb-
leitersektors. Einige Unternehmen im Bereich der Halblei-
terausrtstung haben teilweise hohe Bewertungen. Diese
scheinen jedoch gerechtfertigt zu sein, insbesondere flr
Unternehmen in der Kl-Lieferkette, die von den umfang-
reichen Investitionen zur Erweiterung der Produktions-
kapazitaten in Taiwan, den USA und Europa profitieren.
An einer anderen Front sehen wir im kommenden Jahr
Anzeichen auf eine Verlangsamung der Auftrags- und
Umsatzdynamik far Automatisierungskomponenten und
-ausristungen, die zu unserem neutralen Ausblick in die-
sem Segment passen.

Langfristig gesehen spielt Grundlagentechnologie eine
wichtige Rolle dabei, technologische Fortschritte zu for-
dern. Diese Wirkung geht lber die Roboterfirmen hinaus
und betrifft auch das allgemeinere Aktienuniversum, das
zunehmend untereinander verbunden ist.
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Zusammenfassung

— 2028 war ein Jahr gedruckter Preise bei Agrar-
rohstoffen, Dingemitteln und Pestiziden.

— Steigende Zinssétze, strengere Kreditbedingun-
gen und ein starkerer US-Dollar verringerten
die Verbrauchernachfrage.

— Die grossten Sorgen der Bauern fur das Jahr
2024 bleiben hohere Inputkosten sowie hohe
Zinsen und niedrigere Getreide-/ Viehpreise.

— 74 Prozent der Bauern wiirden wegen der stei-
genden Zinsen, strengeren Kreditvergabestan-
dards und hdheren Preise aktuell keine grossen
Investitionen in die Landwirtschaft (d. h. in
Gebéaude und Maschinen) tatigen.?

— Fur 2024 erwarten wir eine Marktkonsolidierung
bei der Getreideverarbeitung und in der Verpa-
ckungsindustrie.

Ruckblick 2023

Im Laufe des Jahres fielen die Preise von Agrarrohstoffen
wie Weizen, Mais und Sojabohnen sowie Pflanzen-
schutzmitteln wie Pestiziden und Dingemitteln weiter. Die
Verbrauchernachfrage schwachte ab, da die Erschwing-
lichkeit nach den durch Durren, Krankheiten und den Krieg
in der Ukraine ausgeldsten Rekordpreisniveaus in den
beiden Vorjahren nachliess.

Die strengeren Kreditvergabestandards der US-Notenbank,
Zinserhdéhungen und ein stéarkerer US-Dollar belasteten
die Lebensmittelerzeugnisse weiter. Die Folge waren nied-
rigere Einkommen der Bauern im Jahr 2023; sie gingen
einher mit einer héheren Inputkosteninflation und niedri-
geren staatlichen Zahlungen der Katastrophenhilfe.

Hersteller von Pflanzenschutzmitteln bekamen die nega-
tiven Auswirkungen von fallenden Stickstoff-, Kali- und
Phosphatpreisen zu spuren. Unternehmen, die Erntegut
verarbeiten, litten unter den fallenden Rohstoffpreisen
und sich verschlechternden Crush Margins. Hersteller von
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landwirtschaftlichen Geréaten in den Bereichen Maschinen

und Bewéasserung waren mit Schwierigkeiten konfrontiert,

die durch die steigenden Zinsen und verscharften Kredit-

vergabebedingungen verursacht wurden. Die Lichtblicke

in diesem Jahr waren:

1. Hersteller von Proteinnahrung mit einer starken
Markenbekanntheit sowie

2. Tiermedizinhersteller, die von den hoheren Tierarzt-
kosten pro Besuch profitierten, die hauptsachlich
durch Diagnostik und Vorsorgemassnahmen verur-
sacht wurden.

Ausblick 2024

Es ist zu erwarten, dass 2024 ein Jahr mit hohen Getrei-
debestanden und einem erweiterten Angebot sein wird,
da die Wetterbedingungen mit El Nifio in Amerika flr das
Getreide glinstig sind, was dazu fiihren kdnnte, dass die
Preise fur landwirtschaftliche Rohstoffe weiter sinken. Auch
das Angebot an Diingemitteln wird gross sein, was das
Risiko von Schocks wegen hdherer Inputkosten verringern
wird. Diese Entwicklungen werden die Preisgestaltungs-
macht von vorgelagerten Herstellern von Landwirtschafts-
produkten generell beeintréchtigen. Fir 2024 erwarten
wir wegen des niedrigeren Netto-Betriebseinkommens
einen Rickgang der hohen Investitionen in der Land-
wirtschaft, zum Beispiel fir landwirtschaftliche Gerate
und neue Geb&ude auf Bauernhofen.

Fir nachgelagerte landwirtschaftliche Unternehmen wie
Nahrungsmittel- und Treibstoffhersteller sind niedrigere
Getreidepreise eine Kostenentlastung. Doch ihre Preisge-
staltungsmacht kénnte schwéacher werden, und zwar
aufgrund zunehmender Rezessionsrisiken, die von einer
niedrigeren Lebensmittelnachfrage durch preissensible
Verbraucher ausgeldst werden. Getreideproduzenten
sollten von einem héheren globalen Saaten- und Olsaaten-
angebot profitieren.

* Purdue Center for Commercial Agriculture, Herstellerumfrage, November 2023
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Digitale Landwirtschaft —— - =+ ++
Ernte, Pflanzen und Tiergesundheit ——- = o+ ++
Controlled-Environment Agriculture ——- = o+ 4+
Lebensmitteltechnologie -_- = o+ ++
Lieferketten nach der landwirtschaftlichen Produktion -- - = + ++

Quelle: Vontobel, Februar 2024

Digitale Landwirtschaft

Das US-Landwirtschaftsministerium (US Department of
Agriculture (USDA)) prognostiziert einen Rickgang des
Netto-Betriebseinkommens von 20 Prozent im Vergleich
zum vorangehenden Rekordjahr 2022. Die Hauptantriebs-
krafte sind schwéachere Rohstoffpreise, eine hdhere
Inputkosteninflation und niedrigere staatliche Zahlungen.
Die jungsten Bedenken der Bauern wegen steigender
Zinsen, verscharfter Kreditvergabebedingungen und Preis-
erhéhungen bei landwirtschaftlichen Geraten werden
2024 zu einem negativen Umsatzwachstum fluhren, wie
Prognosen fuhrender Unternehmen wie Deere! und
Trimblet vermuten lassen.

Ernte, Pflanzen und Tiergesundheit

Steigende Besténde der wichtigsten Getreidesorten, ge-
folgt von der Tatsache, dass El Nifio die Produktion
steigert, werden den Abwartsdruck auf die Getreidepreise
entlang der landwirtschaftlichen Lieferkette 2024 fort-
setzen. Dies impliziert Ublicherweise einen Ertragsdruck
auf die Unternehmen fir Pflanzenschutzmittel, Saatgut
und Viehfutter. Der Sektor Tiergesundheit erwartet in jedem
Segment robuste Tierarztkosten und ein beschleunigtes
Wachstum des Viehbestands fir das Jahr 2024, nachdem
das Segment im letzten Jahr wieder ein Wachstum ver-
zeichnen konnte.

* Beispiele von Unternehmen

Controlled-Environment Agriculture (CEA)

Norwegische Lachszuchtunternehmen kdnnten aufgrund
der guten Produktivitat im Jahr 2024 ein steigendes
Erntewachstum erreichen. Darlber hinaus sind aufgrund
einer niedrigeren Nachfrage aus China nach Fisch und
Meeresfriichten Einschrankungen zu erwarten. Diese Ent-
wicklungen kénnen zu negativen Auswirkungen auf

die Lachspreise in der ersten Jahreshalfte 2024 fihren.
Zudem wirde eine mogliche Rezession in Europa und
den USA den Konsum drosseln.

Hohere Zinsraten, hdhere Energiepreise und Bedenken
im Zusammenhang mit einer Rezession minderten die
Hoffnung auf Wachstum und eine sich bessernde Profita-
bilitat bei vertikalen Indoor-Farming-Unternehmen. Sie
fihrten zu einigen Insolvenzen im Jahr 2023, zum Beispiel
des US-Unternehmens AppHarvest?, in das wir nie inves-
tiert hatten.

Grafik 1: Vertical Farming vs. traditioneller
Freilandanbau
Multiplikationsfaktor .
Energiebedarf (grésser)
Transportstrecke fur
Lebensmittel (geringer) :

Ernteertrage (mehr)

Wasserverbrauch (weniger)

-300 -200 -100 O 100 200

Quelle: ScienceDirect, Bank of America, Stand November 2023

Lebensmitteltechnologie

Fallende Getreidepreise verleihen Lebensmittelzutaten-
herstellern Auftrieb, die Fast Moving Consumer Goods
(FMCG)-Unternehmen bedienen. Diese Basiskonsum-
guterunternehmen leiden jedoch weiter unter dem
Bestandsabbau und schieben somit Kdufe von Lebens-
mittelzutatenherstellern auf. Da die Rezessionsrisiken
zudem erhoht sind, planen die Einzelhéndler Rabatte, um
die Verbrauchernachfrage wiederzubeleben. Der Licht-
blick fur das Wachstum im Jahr 2024 kdnnte die Tiernah-
rung sein, deren Erholung in der zweiten Halfte 2023 ein-
gesetzt hat.



Die aktuellen Trends im Lebensmittelzutatenbereich sind
erweiterte Geschmackslésungen zur Entnahme von
Kalorien aus der Ernédhrung der Verbraucher und die Nut-
zung der Stevia-Pflanze fir moderne Losungen zur
Zuckerreduktion. Wir sehen in diesen Unternehmen wei-
terhin Chancen.

Lieferketten nach der landwirtschaftlichen Produktion
Der Ernteverarbeitungssektor, der Getreide ansammelt
und damit handelt, wird von hdheren Ernteertragen und
niedrigeren Erntepreisen profitieren. Die Unternehmen
werden die Nutzung der Assets antreiben und weniger
Barmittel absichern missen. Dies erhdht die Wettbe-
werbsfahigkeit ihrer Produktpreise fiir Ol, Treibstoff und
Nahrungsmittelzutaten, die sie verkaufen. Wir erwarten
im Ernteverarbeitungssektor mehr Marktkonsolidierung,
zum Beispiel durch die jingsten Fusionspléne von
Bunge und Viterra, die so ein starkes, landwirtschaftliches
Handelsunternehmen bilden werden.

Nachhaltige Verpackungen, vor allem aus Pappe, kdnnten
sich aufgrund einer Schwéche bei der Nahrungsmittel-
nachfrage dem Risiko, dass die Preise weiter fallen, ausge-
setzt sehen. Dies sehen wir bereits bei den Bemihungen
um Rabatte grosser Hersteller von abgepackten Lebens-
mitteln wie Glanbia® und Nestlé'. Im Sektor ist eine
Marktkonsolidierung zu beobachten, zum Beispiel durch
die vor Kurzem angekundigte Fusion von Smurfit Kappa
und WestRock, die so zum globalen Marktfihrer im Papier-
verpackungsgeschaft werden wollen.
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«Die Bauern missen ihre
Nahrungsmittelproduktion bis 2025 um 70 Prozent
erhohen, um die wachsende Bevélkerung be-
dienen zu kénnen.»

High Level Expert Forum — How to Feed the World

2050

«Rund 735 Millionen Menschen sind von Hunger
bedroht und 2,4 Milliarden Menschen haben
keinen regelméssigen Zugang zu ausreichend
Nahrung.»

Ernahrungs- und Landwirtschaftsorganisation

der Vereinten Nationen

«Es ist nur 1 Prozent des globalen BIPs p.a. bis
2030 erforderlich, um die globale Wasserkrise
zu lésen»

World Resources Institute (WRI)

«Die Nahrungsmittel, die verloren gehen
(14 Prozent der Ernte) und verschwendet werden
(17 Prozent der Nahrungsmittel auf Einzel-
handels- und Verbraucherebene) kénnten 1,26
Milliarden hungrige Menschen pro Jahr
ernahren.»

Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der

Vereinten Nationen 2019

«Nachhaltige Landbewirtschaftung nutzt bis
zu 56 Prozent weniger Energie pro produzierter
Ernteeinheit, generiert 64 Prozent weniger
Treibhausgasemissionen und produziert signi-
fikantere Niveaus an Biodiversitat im Vergleich
zur herkommlichen Bewirtschaftung.»

The Agrotech Daily, 2022
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Nachhaltige
Infrastruktur

Regionale Infrastruktur und Netto-Null-Anreizprogramme
werden weiter umgesetzt, Herausforderungen im Bereich

Wohnen konnten anhalten.

Zusammenfassung

— 2028 war flr Infrastrukturunternehmen aus den
Bereichen Elektrizitat, Strassen und Briicken,
Wasser, kohlenstoffarme Energie und Wohnen
fur Senioren ein gutes Jahr.

— Fur die Infrastruktur der Bereiche Wohnen, Land-
wirtschaft und erneuerbare Energien war das
Jahr 2023 wegen steigender Zinssatze und einer
steigenden Kosteninflation ein schwieriges Jahr.

— Die Finanzierung der Infrastruktur und Steuer-
anreize werden sich 2024 in den USA und in
Europa weiter materialisieren.

— Wir bevorzugen Infrastrukturthemen im Zusam-
menhang mit Strassen und Brlicken, Elektrizitat,
5G-Kommunikation, Rechenzentren und Wasser.
Am wenigsten bevorzugen wir Wohn- und kom-
merzielle Immobilien sowie Land- und Forstwirt-
schaft, die unter den hochsten Zinsen und einer
steigenden Kosteninflation leiden.

Riickblick 2023

2023 war fur Infrastrukturunternehmen ein durchwach-
senes Jahr. Die steuerlichen Anreize im Rahmen der
Finanzierungen des US Infrastructure Investment and Jobs
Act und des US Inflation Reduction Act zeigten ab dem

2. Halbjahr 2023 Wirkung. Dies fuhrte zu einer starken Per-
formance von Infrastrukturunternehmen, die in den
Bereichen Strassen und Briicken, Ubertragung, Vertrieb
und Strom, Rechenzentren, Nichtwohninfrastruktur und
Wohnungen fir Senioren tatig sind. Unternehmen aus den
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Bereichen Erzeugung erneuerbarer Energien und Herstel-
lung von Landwirtschaftsmaschinen durchlebten ein
schwieriges Jahr, weil sie wegen der Finanzierungskosten
in einem Umfeld mit steigenden Zinssatzen und mit Kos-
teninflation Gegenwind spurten.

Ausblick 2024

Die Finanzierungs- und Steueranreize der US-Infrastruk-
turprogramme sowie der REPowerEU und der européi-
sche Green Deal Industrial Plan werden umgesetzt. Wir
gehen davon aus, dass die am besten positionierten
Infrastrukturunternehmen in den Bereichen Strassen und
Bricken, Stromnetzwerk, 5G-Kommunikation und Re-
chenzentren sowie in Wassersegmenten zu finden sind.
DarUber hinaus kdnnen Unternehmen und Real Estate
Investment Trusts von einem in diesem Jahr méglicher-
weise fallenden Renditeumfeld profitieren. Unternehmen
aus dem Segment Landwirtschafts- und Forstwirtschafts-
maschinen und diejenigen mit einem hohen Engage-
ment im Wohnungsbau kénnten es eventuell weiter schwer
haben, solange die Kreditzinsen hoch und die Kreditver-
gabestandards verschérft bleiben.

Mobilitdt und Kommunikation —— - =+ 4
Wohn- und Gewerbeimmobilien —— - =+ ++
Medizinische und Bildungsinfrastruktur ——! =+ ++
Landwirtschaft und Forstwirtschaft — - =+ 4
Elektrizitat, Wasser und Sanitéatseinrichtungen -- ! = o+ 4+

Quelle: Vontobel, Februar 2024



Mobilitdt und Kommunikation

Dieses Unterthema wird im Jahr 2024 weiterhin vom US
Infrastructure Investment and Jobs Act profitieren, denn
der grosste Teil der Finanzierungen steht im Zusammen-
hang mit Strassenbau, Briicken, Fracht- und Personen-
bahnverkehr, Breitband, 6ffentlichem Verkehr, Flughafen
und Autobahn- und Fussgangersicherheit. Daher bevor-
zugen wir Unternehmen, die an Strassen und Briicken,
5G-Kommunikation und Rechenzentren beteiligt sind. Hin-
sichtlich der Unternehmen, welche die Ladestrukturen
fUr Elektrofahrzeuge anbieten, sind wir etwas vorsichtiger,
da sie sensibler auf eine Rezession und eine Verschlech-
terung der Verbraucherstimmung reagieren, die eine anhal-
tende Verlangsamung des Elektrofahrzeugumsatzes
bewirken kdnnte.

Wohn- und Gewerbeimmobilien

In einem mdoglichen Rezessionsszenario im Jahr 2024
werden es Unternehmen mit einem grossen Engagement
in Wohn- und Gewerbeimmobilien (z. B. Baumaschinen,
industrielle Real Estate Investment Trusts) weiterhin schwer
haben, da die Nachfrage in einem Umfeld mit hohen
Hypothekarzinsen und einer méglichen Blase im Gewer-
beimmobiliensektor weiter fallen kénnte. Hinsichtlich

der US-Wohnungsbaugesellschaften kénnten Unterneh-
men mit einer starken Bilanz wie 2023 positiv lberra-
schen, sofern die Hypothekarzinsen ihren Abwértstrend
weiter fortsetzen.

Medizinische und Bildungsinfrastruktur

Life Sciences-Immobilienunternehmen kdnnten von einer
anhaltenden Erholung profitieren. Darliber hinaus kénnten
Unternehmen weiter von einem starken Markt flr Senio-
renwohnungen profitieren, der von den demografischen
Trends und den steigenden Belegungsraten angetrieben
wird. Unternehmen, die Studentenwohnungen anbieten,
kénnten weiter ein hohes Miet- und Belegungswachstum
sehen.

Landwirtschaft und Forstwirtschaft

Das US Department of Agriculture (USDA) erwartet, dass
das Nettobetriebseinkommen (inflationsbereinigt) im
Vergleich zum Jahr 2023 um 20 Prozent fallen wird. Die
Grlinde daflr sind schwéachere Rohstoffpreise, eine
hohere Inputkosteninflation und niedrigere staatliche Zah-
lungen der Katastrophenhilfe. 74 Prozent der Bauern
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denken, dass aufgrund der steigenden Zinsen, verscharf-
ten Kreditvergabestandards und héheren Preise zurzeit
ein schlechter Zeitpunkt fir grosse Investitionen in die
Landwirtschaft (d. h. Gebdude und Maschinen) ist. Dar-
ber hinaus sind Forstproduktunternehmen zuversichtlicher,
dass der US-Wohnungsmarkt eventuell seine Talsohle
erreicht haben kdnnte, was fir die steigende Nachfrage
nach Holzprodukten ein positives Signal ware.

Elektrizitat, Wasser und Sanitéreinrichtungen

Dieses Unterthema wird weiter im Rahmen des US Infra-
structure Investment and Jobs Acts von Finanzierungen
fur die Energie-, Strom- und Stromnetzinfrastruktur und
die Wasser- und Abfallwasserinfrastruktur profitieren.
Zuséatzliche Katalysatoren sind Steuergutschriften aus dem
US Inflation Reduction Act im Bereich saubere Energie,
einschliesslich Netz- und Energiespeichertechnologien.

Grafik 1: Weltweite Investitionsliicke von
USD 15 Billionen im Infrastruktursektor bis 2040
In Billionen USD

2021 2033 2039

B Aktuelle Trends
Investitionsbedarf

Investitionsbedarf, inkl. SDGs

Quellen: Global Infrastructure Hub, SDG beinhaltet auch den zusatzlichen
Investitionsbedarf fir Lander, die die SDGs noch nicht erflllen, Stand April 2019

Treibende Kréafte fiir Infrastrukturanlagen
— Demografische Veranderungen
Technologischer Wandel

— Vermehrte Regulierung

Nachhaltiger Ubergang
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nerlei Gewahrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitédt oder Vollsténdigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen ber-
nehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene Information ohne die
ausdrickliche Zustimmung von Vontobel weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, angepasst, einer Drittpartei zur Verfi-
gung gestellt, verlinkt, 6ffentlich aufgefihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Ubermittelt werden. Vontobel lehnt, soweit gemass
dem geltenden Recht mdéglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte Schaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Verfiigung
gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsanspriiche, die gegen Vontobel infolge unterlassener oder unvoll-
standiger Ubermittlung dieser Informationen oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen oder wegen Fahrlassigkeit, Vertragsbruch
oder Gesetzesverstdssen gegen uns geltend gemacht werden konnten, beschranken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit gesetzlich zulds-
sig, auf die erneute Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Auf-
wand fur die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch Kopien
davon dirfen in Landern zur Verfliigung gestellt oder Personen in solchen Landern zuganglich gemacht werden, wo dies aufgrund der gelten-
den Gesetze verboten ist. Personen, welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich tber solche Einschrankun-
gen kundig zu machen und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen zur Verfligung gestellt
oder Uberreicht noch in den USA verbreitet werden.
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