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Es ist erst dreiWochen her, seit die Bör-
senspezialisten einer grossen, renom-
mierten Tageszeitung inWerbe-E-Mails
auf ihre Kompetenz in Sachen Dollar
aufmerksam gemacht haben. Da wurde
erklärt, dass sich der Dollar – respektive
der Dollarindex DXY (vgl. Textbox) –
«nicht mehr erhole und allein in den
vergangenen zwölf Monaten fast 10%
verloren» habe.
Noch am selben Tag schrieb ich

einen Beitrag, der auf die Irrtümer in
dieser Argumentation hinwies. Der
Autor des Texts derWerbe-E-Mail stand
allem Anschein nach unter dem Ein-
druck, mit einer kurzfristigen Abwärts-
bewegung könne man versuchen, einen
Trend zu erklären.
Der DXY hat seit Mai 2025 eine Fal-

lingWedge ausgebildet. Wir haben diese
Struktur in dieser Kolumne schon oft
besprochen, sie ist der Vorbote einer
Richtungsänderung.Während eine Fal-
lingWedge ausgebildet wird, verliert der
Trend anMomentum bzw. Festigkeit –
weil er gesättigt ist und die Verkaufsbe-
reitschaft abnimmt.

Schwankungen oder Trend
Zwar werden, wie der Name der Falling
Wedge schon verrät, bis zum Erreichen
desWendepunkts (Tipping Point) noch
neue Tiefs geschrieben. Doch schon die
nächste Erholung macht dann innerhalb
von wenigenWochen die Verluste meh-
rerer Monate wett.
Dabei wäre es gut, zwischen Schwan-

kungen und einem Trend zu unterschei-
den. Der Abwärtstrend des DXY begann

ganz offensichtlich bereits Mitte 2022
und sorgte für zwei prägnante Schwä-
chephasen. Zumindest der zweiten und
vorläufig letzten dieser Phasen geht nun,
so zeigt die FallingWedge, mit einiger
Sicherheit die Puste aus – jedenfalls
steht eine grosse Erholung an.
Mit Blick auf den Verlauf der dreiein-

halbjährigen Schwäche des Dollarindex
bleibt zu beobachten, ob aus dieser Er-
holung – die bereits einen Tag nach der
erwähnten E-Mail gestartet ist – viel-
leicht sogar ein neuer Aufwärtstrend
entsteht.

Wuchtige Kursänderung
Die Entwicklungen im Umfeld einer
FallingWedge sind nicht-linear. Das
heisst, es kommt zu abrupten Bewegun-
gen. Die Bewegung mit der grössten
Wucht ist jene, die dieWedge aufbricht.
Und weil sich das Gros der Marktteil-
nehmer zuvor auf den Status quo ein-
gestellt hat, sorgt diese – anscheinend
aus heiterem Himmel kommende –
wuchtige Richtungsänderung dann für
entsprechenden Handlungsdruck und
allenfalls auch Panik.
Der jetzt vorhandene kurzfristige

Aufwärtsdruck dürfte den Dollarindex
noch eineWeile nach oben führen.
Dann ist eine Gegenbewegung zu erwar-
ten, und danach eine trendigere, durch
geringere Schwankungen geprägte Auf-
wärtsentwicklung.
ROLAND VOGT, linkedin.com/in/rovogt

DieMeinungdesAutorsmuss nichtmit
derjenigen derRedaktionübereinstimmen.
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Dollar mit Aufwärtsdruck

Mark Hawtin, Leiter des Aktien-
teams beimAsset-Manager Lion-
trust, beschreibt eine beispiellose

Ungewissheit an den Aktienmärkten: Es
sei völlig unklar, ob sich die hohen Investi-
tionen der Tech-Giganten auszahlen wer-
den. Er sieht dieKI-Gewinner inUnterneh-
men, die die Technologie nutzen können,
ohne dafür zu bezahlen, und erkennt Paral-
lelen zumDotcom-Crash, den er alsHedge-
Fund-Manager überstanden hat.

Herr Hawtin, wie ist die Börsenlage?
Derzeit herrschtUnsicherheit. Und das be-
lastet die Bewertung von Aktien. Ich bin
seit 26 Jahren Fondsmanager, in dieser ge-
samtenZeit habe ich die Lage nie als so un-
gewiss erlebt wie heute. Unklar ist vor al-
lem, wie viel in KI-Modelle investiert wer-
den muss, ob sich diese Ausgaben jemals
rentieren und wie disruptiv KI für den ge-
samten Technologiesektor sein wird.

Sehen Sie Parallelen zur Dotcom-Blase?
Den Dotcom-Boom habe ich als Investor
selbst miterlebt. Es gibt durchaus Paralle-
len. Keiner derHyperscaler – also der gros-
sen Anbieter von Rechenkapazität wie Al-
phabet, Microsoft und Amazon – hat auch
nur annähernd eineAhnung, ob sich seine
Investitionen jemals auszahlen werden.
Der entscheidende Unterschied ist jedoch,
dass die Ausgaben damals mit Fremdkapi-
tal finanziert wurden. Heute geschieht das
weitgehendmit eigenenMitteln. In der da-
maligen überschwänglichen Stimmung
gab es zudemBetrugsfälle undmassenhaft
Insolvenzen. Das sehe ich jetzt nicht.
Selbst wenn sich herausstellt, dass viel zu
viel Geld ausgegeben wurde, wird es nicht
alles zum Einsturz bringen.

Was folgt aus der Unsicherheit?
Die Investoren beginnen, die konzentrier-
ten Positionen aufzulösen, die ihnen in
den vergangenen fünfzehn Jahren eine
gute Performance eingebracht haben. Die
besten Renditen des vergangenen Jahres
kamen nicht von den Magnificent Seven,
den grössten Tech-Werten. Hinzu kam der
schwache Dollar. Aus Währungssicht ist
eineWette auf die USA nicht mehr so ein-
fach wie früher.

Wo sehen Sie die Gewinner der KI?
Das sind Unternehmen, die klar von der
Nutzung von KI profitieren. Ob sich die
Investitionen in die Infrastruktur rentie-
ren, kann ihnen egal sein, da sie diese
Kosten nicht tragen. Ich kenne Firmen,
die sagen: Wir brauchen nicht das neu-
este KI-Modell, die kostenlose Version
reicht uns völlig. Und Anleger wenden
sich Gesellschaften mit realer Substanz
zu, die über langfristige Markteintritts-
barrieren und firmeneigene Datensätze
verfügen. Sie können am Ende die Tech-
nologie nutzen, für die die Hyperscaler
Milliarden investieren.

Wann können Softwareunternehmen die
KI-Disruption überstehen?
Zwei Faktoren: Vereinbarungen über ga-
rantierte Leistungen, also Service Level
Agreements, und firmeneigene Daten.
Wenn man ein per Vibe Coding, also ein
amateurhaft per KI-Assistenten erstelltes
Cybersecurity-Produkt einsetzt, an wen
wendet man sich, wenn die Servicequali-
tät nicht stimmt? Anbieter wie Crowd-
Strike sind aus meiner Sicht daher durch
KI nicht bedroht. Hingegen sind Dienst-
leister wie Gartner, die weitgehend öffent-
liche Daten analysieren, leicht replizier-
bar. Man muss die Geschäftsmodelle ein-
zeln beurteilen.

Gibt es weitere Beispiele?
Grundsätzlich sind die Markteintrittsbar-
rieren niedrig, wenn die Datengrundlage
frei verfügbar ist. Einige Datenbankenmit
Kredit- und Rechtsinformationen wurden
jüngst stark abgestraft. Je nach Verfügbar-
keit dieser Daten könnten sie tatsächlich
verdrängt werden. Im Gegensatz dazu
kann der Vorteil von Intuitive Surgical,
Hersteller von Chirurgierobotern, mit
Hunderttausenden chirurgischer Eingriffe

im Datensatz nicht repliziert werden. Ein
Chirurg will bessere Behandlungsergeb-
nisse, nicht einen billigeren Roboter.

Wie beurteilen Sie den Kreativ- und
Mediensektor?
Der ist schwer einzuschätzen. Adobe wird
amunterenEnde desMarktes Konkurrenz
bekommen, kann aber ihr Angebot für das
obere Segment verbessern. Netflix und
Spotify verfügen über enormeNetzwerkef-
fekte. Es ist sehr schwer, ihnen den Markt
abzunehmen. Gleichwohl geht der Markt
davon aus, dass dieseUnternehmenwegen
des gestiegenen Risikos weniger wert sind
als zuvor. Als Investormuss ich nicht zu al-
lem eine eindeutige Meinung haben.

Wie wird KI die Beratungs- und die
IT-Dienstleisterbranche verändern?
Es geht eher um Umsatz- und Margen-
rückgang als um vollständigen Ersatz.
Wenn ein Berater eine Aufgabe mit KI in
vier statt zehn Stunden erledigen kann,
lässt sich schlicht weniger abrechnen.
Geografisch gibt es allerdings Unter-
schiede: Die Digitalisierung Japans liegt
etwa zehn Jahre hinter dem Rest der Welt
zurück. Dort dürften IT-Berater noch län-
ger gefragt sein, währendAnbieterwieAc-
centure oder die grossen indischen IT-
Dienstleister stärker unter Druck geraten
könnten.

Wie ist Ihre Einschätzung zu Halbleitern?
Wir sind hier sehr neutral positioniert.
Falls die Investitionsausgaben zurückge-
hen, erleben Chipproduzenten nicht bloss
geringeres Wachstum – sie verzeichnen
negatives Wachstum. Das drückt bei ho-
hen Fixkosten die Margen, was wiederum
die Bewertungen komprimiert. Ich erin-

neremich an Zyklen, in denenChipaktien
bei einemUmsatzrückgang von 20 bis 25%
um 50 bis 70% eingebrochen sind.

Gilt das für den ganzen Chipsektor?
Speichermedien sind eine Ausnahme. Bei
DRAM, Flash und Festplatten herrscht
eine aussergewöhnliche Angebotssitua-
tion. Vor 25 Jahren gab es jeweils bis zu
zwölf Wettbewerber. Heute sind es nur
noch zwei bis drei. Bei Festplatten sind es
gerade einmal zwei US-Unternehmen, die
80% des Marktes abdecken – die werden
sich rational verhalten. Vorsichtig sein
muss man hingegen bei den angrenzen-
den Geschäftsfeldern. Der Rechenzent-
rumsumsatz von Amphenol etwa, Produ-
zent hochwertiger Verbindungstechnolo-
gie, macht rund 17% des Firmenumsatzes
aus. Aber die Aktie ist so bewertet, als be-
stünde das Unternehmen nur aus diesem
Segment. Das mahnt zur Vorsicht.

Treibt KI auch den Rohstoffboom?
Die Preise für Edelmetalle werden von
geopolitischer Unsicherheit und der mas-
siven Goldakkumulation der Zentralban-
ken zulasten des Dollars getrieben. Indus-
triemetalle wie Kupfer profitieren vom In-
vestitionsbedarf, der unabhängig vom KI-
Zyklus existiert. Die Strominfrastruktur ist
massiv veraltet, und derKI-Boomwirkt le-
diglich als Katalysator. So beziffert Sie-
mens Energy den Anteil der KI-Rechen-
zentren am Auftragsbestand auf rund 20
bis 25% – der Rest entfällt auf die Moder-
nisierung der Infrastruktur.

Welche Märkte ausserhalb der USA sind
derzeit am interessantesten?
Japan ist nach Jahren mit niedrigem
Wachstum und fehlender Inflation struk-
turell sehr spannend. Indien weist die ge-
ringste Korrelation aller Märkte mit den
globalen Aktienindizes auf und ist damit
interessant für die Diversifikation. China
ist strukturell ebenfalls interessant, wird
aber noch vom Konflikt mit den USA
überlagert. Und viele Segmente in Europa
sind noch relativ günstig bewertet. Die
enormenKI-Ausgabenwirken für all diese
Märkte als Rückenwind. Sie schaffen
günstige Werkzeuge, die traditionelle
Unternehmen für mehr Produktivität
ohne Risiko nutzen können.

Was erwarten Sie für den Finanzsektor?
Wir sind vorsichtig optimistisch. Goldman
Sachs investiert seit über zehn Jahren in
KI und hat damit enorme Eintrittsbarrie-
ren geschaffen. Ein weiteres Beispiel ist
Plus500, eine in London kotierte israeli-
sche Handelsplattform, die KI seit über
einem Jahrzehnt erfolgreich für ihr Mar-
keting einsetzt. Und im grossen Trade von
vergangenem Jahr – europäische Banken
versus US-Technologie – ist noch Poten-
zial. Im Bereich Private Equity gibt es er-
hebliche Risiken. Hunderte Software-
unternehmen wurden übernommen, weil
sie dank ihres hohen Cashflows als per-
fekte PE-Investitionen galten. Das hat sich
grundlegend geändert.

Was für längerfristige Sorgen haben Sie?
In den vergangenen zwanzig Jahren ha-
ben die Staaten hohe Schulden aufgebaut.
Irgendwann wird das zu einem gravieren-
den Problem. Auch treibt mich um, dass
bei all der Unsicherheit die Aktienmärkte
erstaunlich widerstandsfähig bleiben. Je-
der Rücksetzer wird sofort für Käufe ge-
nutzt. Reisst das einmal ab, könnten wir
erstmals seit der globalen Finanzkrise
einen echten Rückschlag erleben.

Was erwarten Sie nun?
Mein Basisszenario ist zwar, dass die
Märkte das Jahr unverändert bis leicht
positiv beenden. Aber am besten werden
Regionen ausserhalb der USA abschnei-
den. Anlegern möchte ich mitgeben:
Wenn etwas wie der Softwaresektor
schwierig einzuschätzen ist, suchen Sie
sich etwas Einfacheres.Manmuss nicht in
alles investieren.

INTERVIEW: ALEXANDER TRENTIN

«Unklar, ob sich Tech-
Investitionen auszahlen»
INTERVIEW MIT MARK HAWTIN Der Fondsmanager bei Liontrust sieht Rekordungewissheit.
Er rät Anlegern, den Blick weg von US-Tech auf neue Chancen zu richten.
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«Bei der KI-Disruption von
IT-Dienstleistern geht es
eher umMargenrückgang
statt vollständigen Ersatz.»

Meinungen zur Börsenlage

Partners Group hat 2025 ihre Stärke er-
neut unter Beweis gestellt. Die verwalte-
ten Vermögen legten deutlich zu.Wäh-
rend Private-Market-Aktien zuletzt auf-
grund von Bedenken hinsichtlich hoher
Software-Exposures und Rücknahmen
bei offenen Credit-Fonds unter Druck
gerieten, präsentiert sich Partners Group
operativ robust. Die Plattform ist breit
diversifiziert, das Softwareengagement
liegt unter dem Branchenschnitt, und
der Fokus auf widerstandsfähige Infra-
struktur- und Realwertethemen wurde
weiter gestärkt. Nettorücknahmen bei
den offenen Private-Credit-Strategien
blieben bislang aus. Die Dividende
wurde in den vergangenen fünf Jahren
stets erhöht und bietet derzeit eine Ren-
dite von 5%. Zu stabilen Management
Fees kommen Performance Fees. Nach
der schwachen Kursentwicklung der
letzten zwölf Monate erscheint die Aktie
auf dem derzeitigen Bewertungsniveau
für langfristige Investoren attraktiv.

BELVÉDÈRE ASSET MANAGEMENT

Die Entwicklungen in Nahost verändern
die Märkte weltweit. Öl ist das kurzfris-
tige Risikobarometer, Gold und Anlei-
hen sind die sicheren Häfen. Volatilität
ist das Schlagwort. KI-gesteuerte Rota-
tionsgeschäfte, globale Diversifizierung
und Schwellenmärkte waren die domi-
nierenden Themen. Seit Covid hat sich
auch die Art undWeise, wie die Märkte
auf Nachrichten und Risiken reagieren,
deutlich verändert. Wir leben in einer
neuen Ära der Analyse, in der KI sofor-
tige Berichte liefert, die Staatsausgaben
einen Aufwärtstrend verzeichnen und
wirtschaftliche Konflikte nicht mehr
durch die Marktkräfte gelöst werden.
Die entscheidende Frage für Anleger
lautet nun, ob die Sorgen um Arbeits-
plätze im Zusammenhang mit KI zu
politischen Herausforderungen führen
werden. Es ist zu erwarten, dass die ak-
tuelle Politik die Frustrationen über die
Bezahlbarkeit und Nachhaltigkeit der
Arbeitsmärkte in der neuenWelt der KI-
gesteuerten Produktivität spiegeln wird.

BNY INVESTMENTS

Die globale Aktienentwicklung blieb im
Februar solide, auch wenn ein deutli-
cher Rückschlag im Softwaresegment
das Gesamtbild trübte. Abseits davon
zeigte sich der Markt erstaunlich wider-
standsfähig. Starke Gewinnzahlen stütz-
ten die Stimmung, während die Aus-
sicht auf eine graduelle geldpolitische
Lockerung zusätzlich Halt gab. Mit den
Ereignissen im Nahen Osten rückt die
Geopolitik in den Vordergrund. Auswir-
kungen auf Energiepreise, Lieferketten

Volatilität

Partners Group

Diversifikation

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, sm

Performance über 12 Monate, in %

Von KI bedrohte US-Unternehmen
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«Im Bereich Private Equity gibt es
erhebliche Risiken.»

und Handel können die Volatilität erhö-
hen und Phasen der Unsicherheit ver-
längern. Entscheidend bleibt daher der
Blick auf die übergeordneten Treiber.
Trotz hoher Bewertungen sprechen die
erwartete Gewinnentwicklung und
unterstützende Notenbanken für ein
weiterhin konstruktives Bild. Wir blei-
ben positiv, aber selektiv. Der Fokus liegt
auf regionaler Diversifikation und einer
ausgewogenen Marktallokation. In Tei-
len des Technologiesegments bleiben
wir wegen zu hoher Erwartungen vor-
sichtig. SWISS LIFE ASSET MANAGERS

Der Dollarindex (DXY) ist ein Referenzwert
für den Aussenwert der US-Währung. Er
umfasst die Wechselkurse des Dollars
gegenüber denjenigen Währungen der
wichtigsten Handelspartner der USA, die
frei konvertierbar sind. Dies sind der Euro
mit einem Gewicht von 57,6%, der japani-
sche Yen (13,6%), das britische Pfund
(11,9%), der kanadische Dollar (9,1%), die
schwedische Krone (4,2%) und der Fran-
ken (3,6%). Der DXY ist 1973 mit dem In-
dexwert von 100 lanciert worden. BEG
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