INNOVATION

DIE TRIEBFEDER WIRTSCHAFTLICHEN ERFOLGS

.The people who are crazy enough to think they can change
the world are the ones who do!”

Apple Werbeslogan aus dem Jahr 1997

ir befinden uns in einer Phase enormer technischer

und gesellschaftlicher Verdnderungen. Viele Dinge,
die noch vor wenigen Jahren der Stoff von Science-Fiction
Romanen waren, sind in den letzten Jahren zur Selbstver-
stéindlichkeit geworden. Wir nutzen unsere Computer, um
Einkédufe bequem von zuhause Uber das Internet zu tétigen.
Die Leistungsfahigkeit unserer Mobiltelefone Ubersteigt die
friherer Computer-Generationen um ein Vielfaches und in
vielen Automobilen wurde der Straflenatlas durch ein Navi-
gationsgerdt ersetzt.

Wesentliche Antriebskraft dieser Innovationsfille ist der als
,Moore’s Law” bekannt gewordene Produktionsfortschritt
bei der Herstellung von Halbleitern (vgl. Abbildung 1).
Intel-Mitgrinder Gordon Moore hatte bereits 1965 erkannt,
dass sich die Leistungsfahigkeit von Halbleitern zirka alle
20 Monate verdoppeln wird. Dieser Trend hélt auch nach
50 Jahren ungebrochen an.

Eine kleine Modellrechnung soll die enorme Bedeutung
dieses technischen Fortschritts verdeutlichen: Hétte sich die
Leistungsfahigkeit von Automobilen seit dem Jahr 2000 in
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dhnlichem Umfang entwickelt wie die von Halbleitern, so
kénnten moderne Mittelklassewagen heute mit einem Liter
Benzin rund 1.700 km weit fahren.

ABBILDUNG 1: MASTERING MOORE’S LAW
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! Intel’s Pentium Il Prozessor (1997-2001) hatte rund 7,5 Mio. Transistoren.
Moderne Halbleiter haben rund 1,3 Mrd. Transistoren, dies entspricht der 170-

fachen Leistung. Unterstellt wurde ein Mittelklassewagen mit einem Verbrauch
von 10 Litern/100km oder 1 Liter/10km im Jahr 2000. 10 x 170 = 1.700km.
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a Computer heute nicht mehr isoliert agieren, sondern

miteinander durch ein immer schnelleres Internet kom-
munizieren, steigt deren Leistungs- und Einsatzméglichkeit zu-
saitzlich. Immerneue Anwendungenwerden méglich, dieganze
Industrien entstehen lassen und existierende Unternehmen in
ihrer Existenz bedrohen, wenn sie sich nicht rasch an die neuen
Realitdten anpassen. Der von dem US Internet-Giganten
Amazon ausgeléste Umbruch im Einzelhandelssektor mag
als nur ein Beispiel fir die dramatischen Verénderungen der
letzten Jahre genigen.

Interessant ist in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass
die Mehrzahl der Unternehmen der sog. ,wissensbasierten
Industrien” in den USA beheimatet ist. Laut einer Analyse des
US-Brokerhauses Merrill Lynch vom Herbst 2014 sind 70%
der globalen Marktkapitalisierung der Sektoren ,Technologie”
und ,Gesundheit” in den USA zu finden. Warum ist dies so?
Gibt es hierfir zwingende Grinde?

ABBILDUNG 2: PATENTE
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Innovationen geht stets eine Idee voraus, wie sich existierende
und/oder neue Technologien auf andere Art und Weise kom-
binieren lassen. Diese Ideen werden von ihren Urhebern zum
Patent angemeldet. Hierdurch sichern diese sich die Rechte
an der Vermarktung ihrer Idee fir einen bestimmten Zeitraum.

Betrachtet man die Anzahl internationaler Patentanmel-
dungen, (vgl. Abbildung 2) so fallt auf, dass in den USA zwar
die meisten Patente angemeldet werden, jedoch weisen auch
andere Léander eine hohe Patentdichte auf. Aus der Anzahl
der Patente l&sst sich daher kaum die Dominanz der USA in
den Zukunftsindustrien ableiten.

Ein Patent ist jedoch nur der erste Schritt zu einem neuen
Produkt?. Héufig entstehen neue Ideen in Unternehmen, die
nicht Uber die finanziellen Ressourcen verfigen, diese auch
zur Marktreife zu entwickeln. Oder eine Firma befirchtet, die
Innovation kénne ihre Marktposition negativ beeintréchtigen
und verzichtet deshalb auf deren Weiterentwicklung. Daher
werden Innovationen héufig von neu gegrindeten Unterneh-
men an den Markt gebracht. Diese ,Start-Ups” bendtigen
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Wagniskapital, denn die EinfGhrung neuer Produkte ist stets
mit einem hohen Risiko des finanziellen Scheiterns verbunden.

Die Verfugbarkeit von Risikokapital ist, wie Abbildung 3 ver-
anschaulicht, der grofie strategische Vorteil der USA. Multi-
pliziert man die in der Grafik angegebenen Prozentsétze mit
dem Bruttoinlandsprodukt der USA von 2013 so ergibt sich
ein verfigbares Risikokapital von rund $ 30 Mrd. pro Jahr
for die USA. Die gleiche Rechnung weist fur die Europdische
Union ein Risikokapital von rund $ 4 Mrd. pro Jahr aus.

ABBILDUNG 3: ANTEIL DER WAGNISINVESTITIONEN AM GESAMTEN
BRUTTOINLANDSPRODUKT
in Prozent (2012)
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Teilt man diese Betrdge durch die in Abbildung 2 angegebe-
ne Anzahl der Patente, so folgt, dass in den USA einem Patent
rechnerisch rund $ 520.000.— Wagniskapital zur Verfigung
stehen. In Europa beléuft sich die Summe auf weniger als
$ 100.000/Patent.

Die grofiere Verfugbarkeit von Risikokapital gibt mehr jungen
US-Unternehmen die Chance, sich am Markt zu bewdhren.
Viele scheitern oder sind nur méaBig erfolgreich, aber eini-
gen gelingt der grofe Durchbruch und sie steigen zu neuen
Marktfohrern auf.

DIE 3 WICHTIGSTEN INNOVATIONSTRENDS

Eine umfassende Diskussion der Trends, die fir die Zukunft
aussichtsreich erscheinen, wirde den Rahmen dieser Publi-
kation sprengen, aber wir wollen in der Folge drei Beispiele
skizzieren, die das enorme Innovationspotential der néchsten
Jahre aufzeigen.

2 Der Begriff ,Produkt” wird hier synonym fir neve Produkte und Dienst-

leistungen verwendet.
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ABBILDUNG 4: MARKET FORECAST: WEARABLE TECHNOLOGY
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1. Die Verschmelzung der Gesundheitsindustrie mit der Infor-
mationstechnik birgt riesige Potentiale. Bereits heute gibt es
erste mobile Gerdte, die unseren Kérperzustand in Echtzeit
messen. Armbdnder informieren uns, falls wir es wiinschen,
Uber unsere Herzfrequenz beim Joggen oder unsere Schlaf-
dauer und -intensitét. In Zukunft wird es eine Vielzahl von
Anwendungen geben (vgl. Abbildung 4), die der Medizin
ungeahnte Méglichkeiten erschliefen wird, Krankheiten
friher zu erkennen und zu behandeln (Diabetes, Schlag-
anfall und Herzinfarkt sind einige Beispiele). Hierdurch kén-
nen schwere Erkrankungen reduziert, Kosten gesenkt und die
Produktivitét des Gesundheitssektors erhéht werden.

2. Zahlungen mit Hilfe von Mobiltelefonen haben heute
erst einen Anteil von rund 1% der Transaktionen in den
USA. Aber sie wachsen mit einer Rate von Gber 50% pro
Jahr. Der Kampf um die ,Geldbérse der Zukunft” ist erdffnet.
»Mobile Bezahlsysteme” besitzen eine hohe Bedeutung, da die
Verbreitung von Banken und Kreditkarten in vielen Schwel-
lenléndern gering ist (vgl. Abbildung 5). Doch immer mehr
Konsumenten in den aufstrebenden Volkswirtschaften nutzen
ein Handy, welches schon bald im Zahlungsverkehr einge-
setzt werden kann. Banken und Kreditkartenunternehmen
haben hier eine Menge zu verlieren.

3. Wohl kaum eine Entwicklung wird aktuell so intensiv dis-
kutiert wie die Industrie 4.0 (die 4. industrielle Revolution).
Durch die ,Intelligente Fabrik” soll nicht nur die Effizienz
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ABBILDUNG 5: CREDIT CARD AND MOBILE PENETRATION ACROSS
SELECTED DEVELOPING MARKTETS
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des Fertigungsprozesses weiter gesteigert werden. Ziel ist es,
einen sich selbst steuernden Produktionsprozess zu imple-
mentieren, der es erméglicht, rascher auf Kundenwiinsche
zu reagieren und den Weg zu kleineren Losgréfien zu ebnen.
Hierdurch kénnen sich Unternehmen zusdtzliche Mérkte er-
schlieBen und wertvolle Ressourcen eingespart werden. Im
Rahmen der Hannover Messe 2015 wurde publik, dass deut-
sche Unternehmen bereits heute einen Umsatz von 15 Mrd.
pro Jahr mit den entsprechenden Gitern und Dienstleistun-
gen erwirtschaften.

Viele Unternehmen aus den Sektoren Technologie, Internet
und Gesundheit begeben zur Deckung ihres steigenden
Eigenkapitalbedarfs Wandelanleihen. Aufgrund der beschrie-
benen langfristigen Wachstumspotentiale legt das Manage-
ment des CONVERTINVEST International Convertibles-Fonds
einen Anlageschwerpunkt im Bereich der Zukunftsindustrien.
Beispiele hierfir sind:

Akamai Technologies — Das Unternehmen bietet Cloud
Computing Services und Content Delivery Netzwerke an und
hilft Kunden robusten Lésungen fur die Lieferung von Daten
und Software zu entwickeln.

Palo Alto Networks — Besitzt die beste Technologie fir den
Schutz vor Cyber-Kriminalitat. Weltweit nutzen tausende von
Unternehmen und Regierungen die Firewalls der Firma.
Priceline.com — Der weltweit gréfite Betreiber von online
Reiseportalen (u.a. booking.com, Kayak).

Fazit: Die Menschheit befindet sich am Anfang des 21. Jahr-
hunderts in einer Phase des technologischen Umbruchs,
wie sie zuletzt bei der Einfihrung der Dampfmaschine im
19. Jahrhundert staftfand. Diese Zeiten sind fir Investoren
besonders interessant, da in ihnen enorme Vermégen ge-
schaffen werden. So Gbersteigt der Wert der 30 gréfiten
Technologieunternehmen des Silicon Valley’s bereits heute den
Wert der 30 Dax-Unternehmen um mehr als das Doppelte.
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DISCLAIMER MARKETINGMITTEILUNG NUR FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

RECHTLICHE HINWEISE:

Dieses Dokument ist eine ausschlieBlich an institutionelle Anleger gerichtete Marketingmitteilung, deren Inhalte sind nicht for Privatkunden geeignet. Alle im
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Der Prospekt und das KIID (sowie allféllige Anderungen) wurden entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 in der jeweils geltenden Fassung im
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