«Die Untergangsszenarien sind

Uster Das Wort «KI-Blase» macht die Runde. Auch in seriosen
Wirtschaftsmedien mehren sich die Stimmen, dass der
Borsencrash eine Frage der Zeit ist. Die Ustermer Vermogens-
verwalterin Ursula Mengelt sieht die Lage entspannt.

Sandro Compagno

Frau Mengelt, in den letzten
Wochen machte sich die Furcht
vor dem Platzen der KI-Blase
und vor Kursverlusten an den
Borsen breit. Miissen wir um
unser Erspartes und unsere
Vorsorgegelder fiirchten?

Ursula Mengelt, Inhaberin Mengelt
Vermogensverwaltung AG in Us-
ter: Wenn Ihr Portfolio ausschliess-
lich aus Tech- und KI-Titel bestiin-
de, dann hdtten Sie in der Tat ein
erhohtes Risiko fiir einen Riick-
schlag. Aber in der Regel ist man ja
breit diversifiziert iiber Sektoren,
Regionen und Unternehmen. Als
Anleger muss man sich bewusst
sein, dass Aktienmdrkte volatil
sind und dass Krisen dazugehoren.
Aber wer einen Anlagehorizont von
sieben bis zehn Jahren hat, der
kann mit einem breit diversifizier-
ten Aktienportfolio noch immer
gut leben.

Es gibt KI-Firmen, die an der
Borse Milliarden wert sind,
ohne jemals einen Dollar
Gewinn gemacht zu haben.
Sehen Sie Parallelen zur
Dotcom-Blase, die vor ziemlich
genau 25 Jahren platzte?

Nein. Kiinstliche Intelligenz steht
auf einem anderen Fundament
als die damaligen Tech-Start-
ups.

«Wenn neue
Technologien
auftauchen,
kommtes
immer zu Uber-
treibungen.»

Wieso sind Sie so sicher?
Immerhin mehren sich die
warnenden Stimmen, dass

der Crash nur eine Frage

der Zeit sei...

Wenn neue Technologien auf-
tauchen, kommt es immer zu
Ubertreibungen. Was die jetzige
Situation von der Dotcom-Blase
unterscheidet, sind die Unter-
nehmen in diesem Markt. Da-
mals waren die wertvollsten
Tech-Unternehmen zum grossen
Teil nicht profitabel und hatten
kein tragfahiges Geschaftsmo-
dell. Heute entfallen 70 Prozent
der Wertschopfung im Bereich
der kinstlichen Intelligenz auf
Unternehmen mit hohem Cash-
flow und realer Marktmacht.

Von wem sprechen wir?

Von Unternehmen wie Nvidia,
Microsoft, Alphabet, Amazon
oder Broadcom. All diese Firmen
erwirtschaften hohe Gewinne
und haben ihr Businessmodell
im Griff. Naturlich gibt es im
wachsenden KI-Markt auch Fir-
men, die hohe Bewertungen ha-

ben, obwohl sie kein Geld verdie-
nen, sondern nach dem Prinzip
Hoffnung wirtschaften, dass sich
der durchschlagende Erfolg ir-
gendwann schon einstellen wird.
Aber das sind zumeist kleinere
und spezialisierte Nischenunter-
nehmen. Ich mochte nicht von
einer KI-Blase sprechen, sondern
von Teilblasen. Die Untergangs-
szenarien sind meiner Meinung
nach unbegriindet.

«Was den Leuten
Sorgen bereitet,
ist die Mischung
aus geopoliti-
schen Unsicher-
heiten und
hoher Staats-
verschuldung.»

Wie reagieren Ihre Klienten auf
diese Szenarien?

Was den Leuten Sorgen bereitet,
sind nicht die Bewertungen. Es
ist eine Mischung aus geopoliti-
schen Unsicherheiten und hoher
Staatsverschuldung, bei der kein
Ende in Sicht ist. Das ist in mei-
nen Augen das grosste Risiko.
Diese Ingredienzen schiiren die
Angst vor einem Einbruch, das
lasst sich nicht wegdiskutieren.

Auch bei IThren Kunden?

Unsere Kunden denken langfris-
tig, viele haben mit uns schon
verschiedene Krisen durchlebt
und tiiberstanden. Das A und O
beim Anlegen ist die Analyse der
Risikofdhigkeit. Die finanzielle
Basis eines Anlegers muss stim-
men, damit er gewisse Risiken
eingehen kann. Unsere Kunden
investieren Geld, das sie nicht fiir
den Lebensunterhalt brauchen.

Die Zinsen sind tief. Wer Geld
anlegen will, kommt nicht an
den Aktienmarkten vorbei.

Wer einen mittel- bis langfris-
tigen Horizont hat, der ist dort
sicher gut aufgehoben Wer kurz-
fristig denkt, muss vorsichtiger
sein. Aber er hat in der Tat nicht
viele Alternativen. Auf die Gefahr
hin, mich zu wiederholen: Am
besten ist man breit diversifi-
ziert, idealerweise auch in Im-
mobilien.

Was raten Sie vorsichtigen
Kunden? Gold und Silber?

Oder sind die Preise schon

zu hoch?

Gold wirkt als Gegengewicht in
Zeiten geopolitischer Unsicher-
heiten, hoher Staatsverschul-
dung oder Vertrauensverlust in
die Zentralbanken. Das ist genau
die Mischung, die wir heute ha-
ben. In Gold investiert man, um
Risiken abzufedern, und nicht,
um schnelle Gewinne zu machen.
Gold ist eine Art Versicherung,
die das Portfolio stabilisiert.

Zur Person

Ursula Mengelt absolvierte die
International Banking School in
New York mit Schwergewicht
Economics und Portfolio-Manage-
ment. Wahrend zwei Jahren
leitete sie den Bereich Private
Banking der Schweizerischen
Volksbank in Wetzikon. Fur die
Credit Suisse war sie anschlies-
send als Gebietsverantwortliche
Singapur/Malaysia fur den Aus-
bau und die Betreuung einer
vermégenden Privatkundschaft
sowie in der Investmentberatung
tatig.

Von 1999 bis 2009 war sie
Partnerin einer unabhéngigen
Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft in Wetzikon. Seit 2009 flhrt
sie die Mengelt Vermdgensver-
waltung AG in Uster als Inhaberin.
Sie war von 2014 bis im Juni
dieses Jahrs Richterin am Zircher
Handelsgericht.

Ursula Mengelt ist verheiratet

und Mutter zweier erwachsener
Kinder. lhre Freizeit verbringt

sie mit Wandern, Skifahren und
Reisen. Sie engagiert sich in
verschiedenen sozialen
Stiftungen. (sco)

Der Goldpreis ist so hoch wie
nie. Gold ist eine sehr teure
Versicherung.

Sicher nicht glinstig, wobei der
Preis in den letzten Tagen nach
unten korrigiert und 10 Prozent
vom Hochststand verloren hat.
Aber man muss sich bewusst
sein, dass Gold weder Dividen-
den noch Zinsen abwirft. Es gab
jahrelange Phasen, in denen man
mit Gold verloren hat. Der Gold-
preis sank, und gleichzeitig wur-
de der Dollar abgewertet, mit
dem Gold gehandelt wird. Es ist
die Frage, welche Ziele man mit
Gold verfolgt: Wenn es reine Spe-
kulation ist, wiirde ich abwarten.
Wenn es um die Absicherung
geht, dann ist jetzt nach der
zehnprozentigen Korrektur kein
schlechter Zeitpunkt, um in Gold
zu investieren.

Ist Bitcoin ein Thema fiir

Ihre Kunden?

Die meisten sagen: Hinde weg.
Dieses digitale Gold ist vor allem
bei den Jungen ein Thema. Inter-
national ist die Nachfrage beson-
ders in den Schwellenldindern
gross. Momentan stellen wir eine
interessante Entwicklung bei
diesen Kryptowahrungen fest.

Welche?

Es findet eine Institutionalisie-
rung statt, mittlerweile mischen
auch die Banken in diesem Markt
mit. Grosse Vermogensverwalter
wie Blackrock oder Fidelity bie-
ten Produkte an, mit denen man
in Krypto investieren kann. Die-
se Entwicklung hat eine gewisse
Ironie: Der Bitcoin entfernt sich
von seinem Ursprungsgedanken,
namlich eine Unabhingigkeit ge-
geniiber dem Bankensystem zu
kreieren.

Besitzen Sie
Kryptowdhrungen?

- -

«Man muss sich bewusst sein, dass Gold weder Dividen

Nein. Ich habe Vorbehalte gegen-
iber dem System: Kriminelle
nutzen Kryptowahrungen fiir Er-
pressungen oder zum Waschen
von schmutzigem Geld. Das ist
fir mich der Hauptgrund, da
nicht mitzumachen. Zudem kann
ich etwas nicht nachvollziehen:
Wir als Finanzinstitut miissen
vor den Behorden einen regel-
rechten Striptease hinlegen, und
parallel lauft ein System mit we-

-
Ty

nig Regeln. Ich zdhle zur alten
Garde: Ich investiere lieber in
Unternehmen, bei denen ich das
Businessmodell kenne und von
denen ich weiss, dass sie etwas
erschaffen.

Gehen wir vom grossen Bild ins
kleine und werfen einen Blick
in Ihren Ziircher Oberland
Basket, in dem Sie Aktien von
regionalen Unternehmen

e

zusammenfassen: Unter
anderem findet sich dort die
Huber+Suhner AG, die mit
ihren Optical Switches auch
einen Teil des KI-Kuchens
abschneiden will. Die
Marktkapitalisierung von
Huber+Suhner hat sich seit
Anfang Jahr fast verdoppelt.
Zurecht?

Huber+Suhner hat ein Kurs-Ge-
winn-Verhailtnis von 33...

unbegrundet

den noch Zinsen abwirft»: Ursula Mengelt im Gesprach mit  ZO/AvU-Redaktor Sandro Compagno. Foto: Simon Grassle

...das heisst, der Aktienkurs

ist 33-mal so hoch wie der
jahrliche Gewinn pro Aktie.
Genau. In diesem KGV ist einiges
an potenziellen Gewinnen be-
reits eingepreist, und es wird
sich zeigen, ob sich das materi-
alisiert. Die Ziircher Kantonal-
bank erwartet, vorausgesetzt
diese Optical Switches werden
zu einem grossen Erfolg, dass die
Gewinne von Huber+Suhner in

»

den nachsten drei oder vier Jah-
ren um 30 Prozent zulegen kon-
nen.

Es fillt auf, dass sich viele
Unternehmen in der Region als
Zulieferer von Datencentern ein
Stiick von diesem KI-Kuchen
abschneiden wollen: Ich denke
da an R&M oder Elma
Electronic in Wetzikon oder
auch an Belimo in Hinwil.

Findet auch hier eine Uber-
treibung statt?

Die kiinstliche Intelligenz ist ein
langfristiger Megatrend, und die
Rechenkapazitit ist das Ol der
digitalen Zukunft. Ich bin daher
ziemlich tiberzeugt, dass die
Nachfrage nach Rechenkapazi-
tat strukturell bleiben wird.

«Die kunstliche
Intelligenz ist ein
langfristiger
Megatrend, und
die Rechen-
kapazitat ist das
Ol der digitalen
Zukunft.»

In diesem rasanten Tempo,

wie jetzt Kapazititen aufgebaut
werden?

Die Bank of America rechnet
damit, dass in diesem Jahr 500
Milliarden Dollar in Rechen-
zentrumsinfrastruktur investiert
werden, das sind 25 Prozent
mehr als noch 2024. Wenn man
vergangene Technologiewenden
betrachtet, stosst man immer auf
Phasen der Ubertreibung. Es ist
gut moglich, dass das Investiti-
onstempo mit der Zeit abnimmt.

Ihre Mengelt Vermogensver-
waltung beschiftigt mit Thnen
drei Personen. Wie sind Sie

in diesem kleinen Team
iiberhaupt in der Lage, den
Uberblick iiber all diese
Entwicklungen und die
Unternehmen zu behalten?

Wir achten darauf, dass mindes-
tens fiinf Analysten einen Titel
abdecken. Das ist die unterste
Limite und sorgt fiir eine aus-
gewogene Betrachtung eines Un-
ternehmens.

Mit anderen Worten: Sie werten
auf einer Meta-Ebene diese
Analysen aus.

Genau. Als Dreierteam sind wir
zu klein, um eigenstindig Re-
search zu betreiben. Aber wir
haben Zugang zu Bankanalysen
und kaufen zusatzlich unabhin-
giges Research ein. Daraus tref-
fen wir eine Auswahl an Titeln
und legen nach der Rebalancing-
Strategie an.

‘Was muss ich mir darunter
vorstellen?

Wir kaufen eine Position im
Portefeuille von 2 bis 3 Prozent.
Wenn eine Aktie stark performt
und beispielsweise nach einer
gewissen Zeit 6 Prozent dieses
Portfolios ausmacht, dann rea-
lisieren wir Gewinne, bis die
Aktie wieder auf 2 bis 3 Prozent
ist. Wenn eine Aktie unter die
Marke von 2 Prozent sinkt, dann
kaufen wir nach.

Entgegen der alten
Borsenweisheit: Greife nie in
ein fallendes Messer.

(Lacht.) Man weiss nie, wann der
Sturz zu Ende und der Boden er-
reicht ist. Mit unserer Strategie
sind wir darauf bedacht, dass un-
sere Kunden auch in turbulenten
Zeiten ruhig schlafen konnen.



