


(™ Makrodkonomische Effekte

KI-Boom am Aktienmarkt

e} Asset Allokation



Makrodkonomische Effekte

Kl — Produktivitatsschub
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Makrodkonomische Effekte

Kl — Produktivitatsschub

Treiber Produktivitatswachstum:

Implementierung Ki

Sinkende Margen - hohe Ausgaben fiir IT geplant a
Reallohnsteigerungen und Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer

Regulatorische Zwénge (Europa)

VV V VY

Dampfende Faktoren:

» Abnehmende menschliche Kreativitat g
» Berechnungsprobleme

Unser Basisszenario: Anstieg des jahrlichen BIP-Wachstums um 0,3% bis 0,9% von 2025 bis 2030.
Bemerkung: Es hangt auch an der Arbeitszeitentwicklung

H Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023




Makrodkonomische Effekte

Kl — setzt sie die Disinflation fort?

Treiber Inflation:
= Arbeitsmarktentwicklung - zwei gegensatzliche Auswirkungen:

(i) einen Substitutions- oder Verdrangungseffekt, bei dem arbeitssparende Technologien
Arbeitnehmer verdrangen kénnen

(i) einen Einkommens- oder Kompensationseffekt, bei dem die Technologie Waren und
Dienstleistungen billiger macht, wodurch die Realeinkommen steigen und neue
Nachfragequellen in anderen Wirtschaftssektoren geschaffen werden.

= L6hne im Verdrangungsbereich durften fallen
» Ho6heres Wachstum steigert Inflation jedoch

‘ ABER: Andere Faktoren dominieren!

H Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023




Marktimplikationen

Kl - Investitionsthema

Kl = noch keine Blase

YID Performance by Al Fxposure
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Kein Verschuldungsanstieg — Gier fehlt noch

H Quelle: Morgan Stanley, Stand: 30. Juni 2023 6




Makrodkonomische Effekte

Kl = Aktienmarkt im Kl-Bann

» Technologiebranche:

(i) KI-Entwickler

(if) Software-Entwickler

Gesundheit
(1) Medikamente

(2) Diagnose

Finanzsektor Technologie

‘ Abklopfen des Business-Case wird extrem wichtig!

H Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023




Aktienmarkte

Aktienmarkte — Sorgen verblassen

S&P 500: Haben wir eine Al-Blase? Gewinnrezession
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—S&P 500 — S&P gleichgewichtet Geschétztes Gewinnwachstum 2022 2023 2024

Wann dominieren die Gewinne fur 23/24 wieder die Zukunftshoffnung?

H Quelle: Bloomberg, Morgan Stanley, Stand: 21. Juli 2023 8




Asset Allokation

Aktuelle Strategie: Fast ein Goldlockchen-Szenario

Asset-Allokationsempfehlung

Anlageklasse

-2

Aktuelle Allokation
-1 0 1

Aktien
USA

Europa

Emerging Markets

Japan

Anleihen
Staatsanleihen
Pfandbriefe

Unternehmens.

Gold

Kasse

-2:starkeres

Untergewicht,

-1:leichtes

Untergewicht,

0: neutral,

+1: leichtes
Ubergewicht,

+2: starkeres
Ubergewicht

Notenbanken sollten nicht Ubersteuern

» Rezessive Tendenzen belasten Unternehmensgewinne

= Gewinnmargen und Umsatz bleiben
korrekturanfallig

= Starke regionale und sektorale Spreizung

= Ubergewichtung USA: Marktbreite nimmt zu,
positive ,Konjunktur-Uberraschungen®

= Untergewichtung Europa und EM: Konjunktur-
schwéche, restriktive Geldpolitik

= Sektor-Préaferenzen: Technologie, Health Care,
Basiskonsum, Banken

= Rentenmarkt: Renditen im Seitwartskanal mit Tendenz
zu niedrigeren Renditen

= EUR/USD: kaum Spielraum fir weitere Aufwertung

Kampf gegen Inflation bald beendet, aber Chinas Wachstum enttauscht (Bilanzrezession)

H Quelle: Investment-Komitee-Sitzung der Lampe Asset Management GmbH am 21. Juli 2023.




Makro6konomische Effekte - Anhang

Kl — Einfluss auf die Beschéaftigung

Al OCCUPATION EXPOSURE’

LEGAL

BUSINESS AND FINANCIAL OPERATIONS
EDUCATIONAL INSTRUCTION AND LIBRARY
COMPUTER AND MATHEMATICAL
MANAGEMENT

LIFE, PHYSICAL, AND SOCIAL SCIENCE

OFFICE AND ADMINISTRATIVE SUPPORT
COMMUNITY AND SOCIAL SERVICE

ARCHITECTURE AND ENGINEERING
SALES AND RELATED

ARTS, DESIGN, ENTERTAINMENT, SPORTS, AND MEDIA
HEALTHCARE PRACTITIONERS AND TECHNICAL

PERSONAL CARE AND SERVICE
PROTECTIVE SERVICE
HEALTHCARE SUPPORT
FOOD PREPARATION AND SERVING RELATED
TRANSPORTATION AND MATERIAL MOVING
INSTALLATION, MAINTENANCE, AND REPAIR
PRODUCTION
FARMING, FISHING, AND FORESTRY
BUILDING AND GROUNDS CLEANING AND MAINTENANCE
CONSTRUCTION AND EXTRACTION © BCXL Research 2023

LI-.[ Quelle: Felten, Edward & Raj, Manav & Seamans, Robert. (2021). Occupational, Industry, and Geographic Exposure to Artificial
Intelligence: A Novel Dataset and Its Potential Uses. Strategic Management Journal. 42.




Makrookonomische Effekte - Anhang

Kl: Good-to-know

USA: Beschéftigungsaufbau mit Kopfchen

Anzahl der Beschéftigten nach Sektoren
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Japan und Deutschland hinken hinterher

Private Investitionen in Kl
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Source: BLS, TS Lombard

Source: The Generative Al revolution (2023), TS Lombard

= Kl kann vor allem im Bereich der kognitiven Tatigkeiten, die nicht immer gleichlaufende Prozesse beinhalten, eine grol3e

Unterstiitzung sein — die Angebotsknappheit bekampfen.

= |T-Standorte werden von dem KI-Boom besonders profitieren. Die Investitionen in Israel sind besonders bemerkenswert.

H Quelle: TS Lombard, Stand: 25. Mai 2023

11



Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet / erachten.
Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und
Mitarbeiter dieser Unternehmen tibernehmen eine Gewahr fir die Richtigkeit der An-gaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie
geaullerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Studie erstellt
hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der
Hauck Aufhéuser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne
vorherige Ankundigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG verdffentlichten Dokumenten, einschlief3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlie3lich an Personen mit Geschéftssitz in der Européaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die
Bank sie willentlich zur Verfugung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlielich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann
durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, in
deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst tiber etwaige fir sie giltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird
empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt
werden, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem tbertragen oder
auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, au3er im Falle der
vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG.
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Wichtige Hinweise

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer

ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the
figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or
implied warranties of merchantability or fithess for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von
Abweichungen zwischen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited tbernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fur die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten
Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark
Administration Limited tbernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fir die Marktféahigkeit oder
Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstral3e 24, 60311 Frankfurt am Main, HRA-Nr. HRB 108617,
Amtsgericht Frankfurt.

Verantwortlicher Redakteure sind:

Dr. Ulrike Rondorf und Burkhard Allgeier
Investment-Strategie

Lampe Asset Management GmbH
Schwannstra3e 10

40476 Dusseldorf

Telefon +49 (0)211 95742 - 523

Telefax +49 (0)211 95742 — 570

e-Mail: cio-office@lampe-am.de
internet: https://www.lampe-am.de
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