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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Künstliche Intelligenz ist längst kein kurzfristiger Börsenhype mehr, sondern 
etabliert sich als revolutionäre, branchenübergreifende Basistechnologie, 
die ähnlich wie einst das Internet unsere gesamte Wirtschaft und Arbeits-
welt fundamental verändert. Für Sie als Anleger bedeutet diese Entwicklung 
zwar faszinierende Wachstumschancen entlang einer riesigen Wertschöp-
fungskette – von profitablen Halbleiterherstellern bis hin zu hocheffizienten 
Anwenderunternehmen –, sie birgt angesichts ambitionierter Marktpreis-
bewertungen und regulatorischer Hürden aber auch handfeste Risiken und 
die Notwendigkeit einer klugen Diversifikation. In dieser Ausgabe unseres 
Newsletters beleuchten wir deshalb die realen Potenziale abseits der be-
kanntesten Tech-Giganten, analysieren die entscheidenden Risikofaktoren 
von geopolitischen Lieferketten bis hin zum Energiebedarf und zeigen Ihnen 
praxisnah, wie Sie Ihr Depot mit einem breit gestreuten, langfristig ausge-
richteten Ansatz optimal für die KI-Zukunft aufstellen.

Herzliche Grüße aus Hamburg 

Christian Trenkmann	 Kevin Kreutzer 
Leiter Produktmanagement	 Produktmanager
Investment	 Investment  
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Kaum ein Thema hat Wirtschaft und Börse in den 
vergangenen Jahren so stark beschäftigt wie Künst-
liche Intelligenz. Die Technologie verspricht höhere 
Produktivität, geringere Kosten und vollkommen neue 
Geschäftsmodelle. Gleichzeitig haben die hohen Er-
wartungen die Kurse vieler Technologieunternehmen 
stark ansteigen lassen. Für Anleger stellt sich deshalb 
eine entscheidende Frage: Erleben wir gerade eine 
neue technologische Revolution oder einen Börsen-
hype, bei dem die Erwartungen der wirtschaftlichen 
Realität bereits weit vorausgelaufen sind?

Künstliche Intelligenz ist inzwischen im Alltag vieler 
Menschen angekommen. Programme können Texte er
stellen, große Datenmengen auswerten, Bilder generie
ren, Software entwickeln oder komplexe Zusammenhän
ge erkennen. Für die wirtschaftliche Entwicklung ist aber 
vor allem entscheidend, dass immer mehr Unternehmen 
KI auch in ihre Arbeitsabläufe integrieren.

In der Industrie hilft KI beispielsweise dabei, Produkti-
onsprozesse zu überwachen, den Wartungsbedarf von 
Maschinen frühzeitig zu erkennen oder Lieferketten 
besser zu planen. Im Gesundheitswesen unterstützt 
sie bei der Auswertung medizinischer Daten und kann 
die Entwicklung neuer Medikamente beschleunigen. 
Banken und Versicherungen nutzen die Technologie zur 
Analyse großer Datenmengen und zur Automatisierung 
verschiedener Vorgänge.

Die Entwicklung ist also nicht allein auf die Technologie
branche begrenzt. Künstliche Intelligenz kann langfris-
tig beinahe alle Wirtschaftszweige verändern. Der gro-
ße Unterschied zu vielen früheren Technologietrends 
liegt gerade in dieser breiten Einsetzbarkeit. KI ist kein 
einzelnes Produkt, sondern eine Basistechnologie, auf 
der zahlreiche Anwendungen und Geschäftsmodelle 
aufbauen können.

Häufig wird die aktuelle Entwicklung deshalb mit der 
Verbreitung des Internets verglichen. Auch dessen 
wirtschaftliche Bedeutung zeigte sich erst nach und 
nach, als Unternehmen begannen, ihre Geschäfts-
modelle, Vertriebswege und internen Prozesse daran 
anzupassen. Heute ist beinahe jedes Unternehmen 
vom Internet abhängig, auch wenn es selbst kein klas-

sischer Technologiekonzern ist. Gerade diese Produk-
tivitätsgewinne unterscheiden die aktuelle Entwicklung 
von einem rein spekulativen Börsentrend. Viele Unter-
nehmen investieren nicht nur in KI, weil das Thema an 
den Kapitalmärkten gut ankommt. Sie wollen Kosten 
senken, Prozesse beschleunigen und Produkte verbes-
sern. Wie groß der tatsächliche Nutzen ausfällt, wird 
sich jedoch von Branche zu Branche und von Unterneh-
men zu Unternehmen unterscheiden.

Aus der Dotcom-Blase lässt sich jedoch eine wichtige Er
kenntnis für die heutige Situation ableiten: Eine grundle
gende technologische Entwicklung ist nicht automatisch 
zu jedem Preis eine gute Geldanlage. Auch wenn sich 
Künstliche Intelligenz dauerhaft durchsetzt, können 
einzelne Unternehmen enttäuschen. Entscheidend ist 
nicht nur, ob die Technologie erfolgreich sein wird. Anle-
ger müssen auch darauf achten, welche Unternehmen 
tatsächlich daran verdienen und wie viel zukünftiges 
Wachstum bereits in den Aktienkursen enthalten ist.

Viele der derzeit führenden KI-Unternehmen unterschei
den sich allerdings deutlich von den spekulativen Inter
netgesellschaften der Jahrtausendwende. Hinter der 
aktuellen Entwicklung stehen teilweise hochprofitable 
Weltkonzerne mit stabilen Bilanzen, großen Kunden
stämmen und erheblichen finanziellen Mitteln. Die 
Nachfrage nach Halbleitern, Rechenleistung, Cloud-
Diensten und Rechenzentren ist real und wird von 
umfangreichen Investitionsprogrammen getragen. Das 
schützt Anleger jedoch nicht automatisch vor Rück
schlägen. Gerade bei hoch bewerteten Unternehmen 
reicht es häufig nicht aus, gute Geschäftszahlen vorzu-
legen. Sie müssen die hohen Erwartungen der Anleger 
immer wieder übertreffen. Schon ein etwas langsame-
res Wachstum oder ein vorsichtigerer Ausblick kann 
dann deutliche Kursreaktionen auslösen.

Auch der Wettbewerb dürfte zunehmen. Je stärker sich 
Technologien verbreiten und standardisieren, desto 
schwieriger kann es für einzelne Anbieter werden, 
dauerhaft hohe Preise durchzusetzen. Neue Wettbe-
werber können entstehen und bestehende Anwendun-
gen günstiger anbieten. Es ist deshalb keineswegs 
garantiert, dass die heutigen Marktführer ihre dominan-
te Stellung langfristig behalten.
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Für Anleger ist es daher sinnvoll, die Entwicklung nicht 
ausschließlich über die bekanntesten Technologieko-
nzerne zu betrachten. Künstliche Intelligenz umfasst 
eine deutlich längere Wertschöpfungskette. Dazu 
gehören Hersteller von Halbleitern und technischen 
Komponenten, Betreiber von Rechenzentren, Cloudan-
bieter, Softwareunternehmen sowie Entwickler spezia-
lisierter Anwendungen. Der wachsende Energiebedarf 
erweitert diese Wertschöpfungskette zusätzlich. Re-
chenzentren benötigen nicht nur leistungsfähige Chips, 
sondern auch große Mengen zuverlässig verfügbaren 
Strom. Damit können auch Stromerzeuger, Netzbetrei-
ber, Anbieter von Energiespeichern und Hersteller der 
notwendigen technischen Ausstattung von der Entwick-
lung profitieren.

Eine weitere Gruppe möglicher Gewinner sind Unter-
nehmen außerhalb der klassischen Technologiebran-
che. Wenn ein Industrieunternehmen seine Produktion 
durch KI effizienter organisiert, ein Pharmaunter-
nehmen Medikamente schneller entwickelt oder ein 
Logistikkonzern seine Lieferwege verbessert, entsteht 
ein wirtschaftlicher Mehrwert.

Die erfolgreichsten KI-Investments müssen deshalb 
nicht zwangsläufig diejenigen Unternehmen sein, die 
öffentlich am stärksten mit dem Thema verbunden 
werden. Langfristig könnten auch Gesellschaften 
profitieren, die Künstliche Intelligenz besonders sinnvoll 
einsetzen und dadurch ihre Kosten senken, ihre Produk-
te verbessern oder Marktanteile hinzugewinnen.

Wo liegen die größten Risiken?
Neben hohen Bewertungen besteht ein wesentliches 
Risiko darin, dass noch nicht absehbar ist, an welcher 
Stelle der Wertschöpfungskette die größten Gewinne 
entstehen werden. Einige Unternehmen werden ihre 
Investitionen erfolgreich in zusätzliche Umsätze und 
Gewinne umwandeln. Andere könnten viel Kapital ein
setzen, ohne daraus einen dauerhaften Wettbewerbs
vorteil zu erzielen.
Hinzu kommen politische und regulatorische Fragen. 
Der Umgang mit Daten, Urheberrechten und möglichen 
Fehlentscheidungen von KI-Systemen wird die Gesetz-
geber noch lange beschäftigen. Strengere Vorgaben 
können die Entwicklung verlangsamen oder zusätzliche 

Kosten verursachen. Auch geopolitische Spannungen 
spielen eine wichtige Rolle, da die Herstellung moderner 
Halbleiter und der Zugang zu bestimmten Technologien 
international stark verflochten sind.
Ein weiteres Risiko liegt in der hohen Abhängigkeit vie-
ler Aktienindizes von wenigen großen Technologiekon
zernen. Durch deren starke Kursentwicklung haben 
diese Unternehmen in wichtigen US- und Weltindizes 
ein erhebliches Gewicht erreicht. Anleger, die einen breit 
gestreuten Indexfonds besitzen, sind deshalb mög
licherweise stärker in KI und Technologie investiert, als 
ihnen bewusst ist.

Was bedeutet das für Anleger?
Künstliche Intelligenz dürfte Wirtschaft und Arbeitswelt 
langfristig verändern. Vieles spricht dafür, dass die 
Technologie mehr ist als ein vorübergehendes Mo-
dethema. Die breite Anwendung, der reale Bedarf an 
Rechenleistung und die umfangreichen Investitionen 
der Unternehmen schaffen eine fundamentale Grundla-
ge für weiteres Wachstum.
Das bedeutet jedoch nicht, dass sich alle Erwartungen 
erfüllen werden. Auch innerhalb eines langfristigen 
Wachstumstrends kann es zu Übertreibungen, Enttäu-
schungen und deutlichen Kursrückgängen kommen. Die 
Entwicklung des Internets hat gezeigt, dass eine Tech-
nologie die Welt verändern kann, während Anleger mit 
vielen vermeintlichen Gewinnern trotzdem Geld verlieren.

Sinnvoll erscheint daher ein breiter Ansatz, der unter-
schiedliche Bereiche der Wertschöpfungskette berück-
sichtigt. Dazu gehören neben Halbleiterherstellern und 
Softwarekonzernen auch Rechenzentren, Energieinf-
rastruktur, spezialisierte Anwendungen und Unterneh-
men, die durch den Einsatz von KI produktiver werden.
Eine breite Streuung über verschiedene Branchen und 
Geschäftsmodelle kann die Abhängigkeit von wenigen 
hoch bewerteten Unternehmen reduzieren. Wer das 
Thema stärker gewichten möchte, sollte außerdem die 
bereits vorhandenen Technologieanteile im Depot und 
die eigene Risikobereitschaft berücksichtigen.

Fazit: Künstliche Intelligenz ist fundamental betrachtet 
mehr als ein kurzfristiger Börsenhype. Die Technologie 
bietet das Potenzial, Arbeitsabläufe zu verändern, Kos-
ten zu senken und neue Geschäftsmodelle zu ermög-
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lichen. Ihre Bedeutung reicht weit über die klassische 
Technologiebranche hinaus.
Trotzdem ist nicht jedes Unternehmen mit einem KI-
Bezug automatisch ein gutes Investment. Hohe Bewer-
tungen, enormer Kapitalbedarf, wachsender Wettbe-
werb und offene regulatorische Fragen können jederzeit 
für Rückschläge sorgen. Vor allem muss sich erst noch 
zeigen, welche Unternehmen ihre hohen Investitionen 
tatsächlich in dauerhaft steigende Gewinne umwandeln 
können.
Für langfristig orientierte Anleger kommt es daher weni-
ger darauf an, den einen großen Gewinner der KI-Revo-
lution vorherzusagen. Entscheidend bleiben eine breite 
Streuung, ein ausreichend langer Anlagehorizont und 
der Preis, der für das erwartete Wachstum bezahlt wird. 
Künstliche Intelligenz dürfte als wirtschaftlicher Megat-
rend nachhaltig sein. Ob daraus auch ein nachhaltiger 
Anlageerfolg entsteht, steht auf einem anderen Blatt.
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