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RÜCKBLICK

Ein fiebriger Rausch hat die Finanzwelt erfasst. 
Getrieben von einer bahnbrechenden Technologie, 
deren Möglichkeiten ebenso atemberaubend wie 
unheimlich sind, beflügelt er die Fantasie der Anleger. 
Das Kapital folgt der Erzählung. Bitcoin war gestern, 
die „Magnificent 7“ sind zu langweilig, Software ist 
passé, der Rest zu öde. Untermauert vom größten 
Investitionsboom aller Zeiten treibt die Künstliche 
Intelligenz (KI) nicht nur Umsätze und Gewinne  
von Unternehmen, sondern auch den Traum vom 
schnellen Reichtum. Sie verändert Arbeit, Alltag  
und Machtverhältnisse und besitzt das Potenzial,  
die Welt grundlegend zu erschüttern. 

Wem das Potenzial auf unserem Planeten zu gering 
erscheint, kann es jetzt auch im Weltall suchen. Mit 
SpaceX werden Träume wahr, oder wie Elon Musk es 
ausdrückte: „We take the fiction out of science fiction.“ 
Ob es erstrebenswert ist, auf dem Mars zu leben, sei 
dahingestellt. Der größte Börsengang der Geschichte 

hat Anleger auf der ganzen Welt elektrisiert. Der 
Raketenstart katapultierte die SpaceX-Aktie in die 
Stratosphäre der wertvollsten Unternehmen der Welt. 
Der Börsenwert erreichte nach einem dreitägigen 
Höhenflug von 50 Prozent 2,7 Billionen US-Dollar. Das 
entsprach dem Börsenwert von Microsoft, dessen 
Gewinn fast 130 Milliarden Dollar beträgt. Bei SpaceX 
wird für dieses Jahr ein Verlust von vier Milliarden 
Dollar erwartet. Aber wen interessiert das schon?  
Ein Portfoliomanager brachte es auf den Punkt:  
„You never lose money with Elon.“ Nach dem gelunge-
nen Start wurde die Kursrakete aber zügig von der 
Gravitationskraft der Erde eingeholt und nähert sich 
langsam wieder dem Ausgabepreis von 135 Dollar. 

Rückblickend dürfte der Börsengang von SpaceX 
später einmal als Indiz für überschäumende Börsen-
fantasien und irrationalen Überschwang gelten.  
Er ist symptomatisch für den Übergang vom Optimis-
mus zur Euphorie – vom Boom zur Blase.
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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Kapitalmarktentwicklung 1. Januar bis 30. Juni 2026
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Doch auch die Risiken nehmen zu. Für Staaten steht 
die nationale Sicherheit auf dem Spiel, für Unterneh-
men geht es um Schutz vor Cyberkriminalität und 
Haftungsfragen und für Menschen um Sicherheit von 
Hab und Gut und Leib und Leben. Regulierungen bis 
hin zu Verboten bestimmter Entwicklungsstufen sind 
denkbar. Das zwischenzeitlich von der US-Regierung 
ausgesprochene und mittlerweile wieder aufgeho-
bene Exportverbot für die leistungsstärksten Anthro-
pic-Modellvarianten Mythos und Fable gab einen 
Vorgeschmack. Die Gefahr, dass mit ihnen Sicher-
heitslücken in Softwaresystemen identifiziert und 
ausgenutzt werden könnten, schien der US-Regie-
rung zu groß, um die neuen Modelle weiterhin frei 
zugänglich zu lassen. Da die Anordnung den Zugriff 
für Ausländer untersagte und sich die Nationalität 
der Nutzer praktisch nicht verifizieren ließ, kappte 
Anthropic den Zugang kurzerhand für alle.

Die Finanzmärkte blenden das Sicherheitsrisiko noch 
weitgehend aus. Sie fokussieren sich naturgemäß  
auf das wirtschaftliche Potenzial der KI, das letztlich 

vom Nutzen beziehungsweise Mehrwert und  
der damit verbundenen Zahlungsbereitschaft  
der Anwender abhängt.

Nutzen für die Anwender

Wir alle nutzen KI täglich, die meisten kostenlos, 
manche mit Abos für ein paar Euro im Monat. Oft 
suchen wir Antworten auf Fragen, die uns beiläufig  
in den Sinn kommen. Viel bezahlen würden wir dafür 
aber nicht. Das ändert sich, wenn es um konkrete 
und komplexere Problemstellungen geht, etwa 
einen juristischen Sachverhalt oder das Verfassen 
eines formellen Schreibens. Im Geschäftsleben sind 
die Anwendungsbereiche noch vielfältiger. Hier 
bietet KI eine hilfreiche Unterstützung beim Recher-
chieren, Aufbereiten, Formulieren und Präsentieren 
von Daten, Sachverhalten und Schlussfolgerungen. 

Neue Geschäftsmodelle: Für Start-ups kann KI zum 
Segen werden. Sie reduziert nicht nur den Personal-
bedarf, sondern schafft auch neue Geschäftsmodelle, 

AUSBLICK

AI: Live and Let Die 

Die KI erfasst nahezu alle Bereiche der Wirtschaft und 

Gesellschaft. Die Entwicklung verläuft aufgrund des 

Skalierungsgesetzes immer schneller. Leistung wächst mit 

Größe. Je mehr Daten und je mehr Rechenleistung, desto 

besser die Ergebnisse. Dario Amodei, Mitgründer und CEO  

von Anthropic, geht davon aus, dass die Komplexität  

von Aufgaben, die eine KI autonom bewältigen kann, sich 

ungefähr alle sieben Monate verdoppelt.
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wie KI-gestützte Online-Kanzleien. So hat eine 
Klägerin in England jüngst einen Zivilprozess mit  
der Software der KI-Kanzlei Garfield AI gewonnen.  
Die KI hat die Schriftsätze der Klage, die Verfahrens-
unterlagen und Zeugenfragen vorbereitet. Für die 
mündliche Verhandlung musste allerdings noch  
ein Prozessanwalt hinzugezogen werden. Der Streit- 
wert betrug 7.000 Pfund. Laut Garfield AI kostete  
der gesamte Vorgang die Frau knapp 400 Pfund. 

Eine oft zu hörende These lautet, dass rein wissens
basiertes Arbeiten durch KI zukünftig weitgehend 
ersetzt wird und Menschen nur noch urteilsbasierte 
Arbeiten ausführen. Doch ohne Wissen sind weder 
präzises Fragen noch gutes Urteilen möglich. Wissen 
ist aber mehr als niedergeschriebenes Fachwissen. 
Erfahrung, Intuition und gesunder Menschenverstand –  
vor allem der Dreisatz zur Entlarvung unsinniger Antwor- 
ten – sind im Zeitalter generativer KI wichtiger denn 
je. Wer die Plausibilität einer Antwort oder die Sinn- 
haftigkeit einer Vorlage nicht einschätzen kann, sollte 
diese auch nicht als Grundlage wichtiger Entschei-
dungen verwenden. Den größten Nutzen werden 
Menschen ziehen, die ihre Neugier und Kreativität mit 
KI hebeln und Innovationen anstoßen können. 

Das gilt auch für Unternehmen. Wer das Potenzial 
erkennt und sinnvoll nutzt, kann der Konkurrenz 
zumindest temporär einen Schritt enteilen. Nahezu 
alle Unternehmen nutzen heute KI. Die Tiefe der 
Integration ist aber noch gering. Wenn wir Unterneh-
men nach konkreten Anwendungsbeispielen fragen, 
sind die Antworten eher vage, etwa „wir forcieren 
unsere KI-Initiativen“ oder sie betreffen nur einzelne 
kleine Insellösungen im Unternehmen. 

Agenten in der Belegschaft: Das Narrativ der 
Investitionsbullen ist ein anderes. Es beruht auf der 
Erwartung enormer Produktivitätsgewinne durch 
einen umfassenden Einsatz von KI-Agenten. Sie 
sollen den Personalbedarf der Unternehmen senken 
und die Produktivität steigern. Aufgaben werden 

automatisiert und Agenten übernehmen ganze 
Tätigkeitsbereiche – rund um die Uhr. Programmie-
rer, Controller, Analysten, Forscher, Entwickler und 
Marketingkräfte könnten durch KI-Agenten ersetzt 
werden, so die Prophezeiung. 

Das Massachusetts Institute of Technology (MIT) hat 
in einer Studie versucht, das Einsparpotenzial zu 
quantifizieren und kommt zu dem Ergebnis, dass in 
den USA 18 Millionen Beschäftigte oder 12 Prozent 
der Erwerbstätigen ihren Job verlieren könnten  
und leitet daraus ein Nettoeinsparpotenzial von  
1,2 Billionen US-Dollar für das Jahr 2030 ab. Andere 
Schätzungen kommen auf bis zu zwei Billionen 
Dollar. Die freiwerdenden Mittel, so die Hoffnung  
der KI-Modellanbieter und der Ausrüster von Daten-
zentren, könnten dann für den Kauf von KI-Token,  
der neuen Währung im KI-Zeitalter, verwendet 
werden. Zahlreiche Studien von Beratungsunterneh-
men und Investmentbanken scheinen diese These  
zu untermauern. So schätzt McKinsey, dass bis 2030  
in den USA rund 30 Prozent der heutigen Arbeits-
stunden automatisiert werden könnten. Andere Stu- 
dien kommen auf Effizienzsteigerungen von ca.  
20 bis 70 Prozent, je nachdem, ob ein Mensch jedes 
Ergebnis noch prüfen muss, nur bei Überschreiten 
definierter Schwellenwerte eingreift oder die  
KI weitgehend oder völlig autonom arbeitet.

Effizienz ist nicht gleich Produktivität: Oft wird 
dabei aber Effizienz mit Produktivität verwechselt. 
Wer mit KI einen Geschäftsbrief in fünf statt in  
50 Minuten schreibt, ist bei dieser Aufgabe zwar 
zehnmal effizienter, aber nicht zehnmal produk- 
tiver. Das war nach der Perfektionierung der Näh
maschine durch Isaac Singer anders. Die Arbeitszeit  
für die Produktion eines Hemdes konnte von  
15 Stunden auf eine Stunde verringert werden. 

Effizienzgewinne schlagen sich nicht automatisch 
und selten sofort in höherer Produktivität nieder.  
Das Internet brachte enorme Effizienzgewinne, doch 
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diese wurden erst über einen längeren Zeitraum 
hinweg in messbaren Produktivitätszuwächsen 
sichtbar. Entscheidend ist deshalb nicht nur, was  
KI technisch leisten kann oder welches theoretische 
Einsparpotenzial sich daraus ableiten lässt. Ent
scheidend ist vor allem, wie schnell große Organisa
tionen KI so in ihre Abläufe integrieren können,  
dass sie tatsächlich den gleichen Output mit deut-
lich weniger Arbeitskraft erzielen. 

Produktivitätsgewinne brauchen Zeit: Der 
Wandel in der Unternehmenswelt schreitet lang
samer voran als die Entwicklung der KI selbst. 
Personalmaßnahmen sind häufig mit hohen Abfin-
dungs-, Restrukturierungs- und Reibungskosten 
verbunden. Hinzu kommen arbeitsrechtliche Hür-
den, Mitbestimmung und institutionelle Trägheit.  
Im öffentlichen Dienst und bei Beamten ist der 
Spielraum zusätzlich begrenzt. Zudem spielt Effizienz 
in vielen Behörden nicht dieselbe zentrale Rolle  
wie in gewinnorientierten Unternehmen. Arbeits
plätze werden hier – wenn überhaupt – eher schritt-
weise durch natürliche Fluktuation wegfallen oder 
durch neue Tätigkeiten ersetzt werden. Entspre-
chend dürften die tatsächlich realisierbaren Perso-
nalkosteneinsparungen in den nächsten Jahren 
deutlich geringer ausfallen, als es die optimistischen 

KI-Szenarien nahelegen. Der eigentliche Dissens 
zwischen KI-Bullen und KI-Bären liegt weniger im grund- 
sätzlichen Potenzial der Technologie als in der Zeitachse, 
auf der sich dieses Potenzial realisieren lässt. 

Natürlich gibt es neben den Personalkosten weitere 
Bereiche, in denen KI erhebliche Effizienzgewinne 
ermöglichen kann – etwa in der Logistik, im Energie-
management, in der Materialbeschaffung oder bei 
der Planung und Umsetzung von Bauprojekten. Doch 
auch dort dürfte es Zeit brauchen, bis der Einsatz 
von KI spürbare Produktivitätsfortschritte bewirken 
kann. Das Potenzial ist zwar vorhanden, aber die 
Strukturen geben es oft nicht her, wie das Beispiel 
Autobahn GmbH zeigt. Im April 2022 begann die 
Sanierung eines rund vier Kilometer langen Ab-
schnitts der A555 zwischen Köln und Bonn. Sieben 
Monate später erblickte ChatGPT das Licht der Welt. 
Seither haben mehrere KI-Entwicklungsstufen die 
Welt verändert – doch das kurze Autobahnstück ist 
immer noch nicht fertig. Die KI weiß, warum, die 
Bürger ahnen es, und die Autobahn GmbH scheint es 
nicht zu interessieren. Das zeigt: Verwaltungen, aber 
auch viele Großunternehmen, werden einige Zeit 
brauchen, ihre Prozesse durch den Einsatz von KI so 
zu verbessern, dass sich damit auch hohe Ausgaben 
für KI-Anwendungen rechtfertigen lassen.

KI-Systeme, die an der Verbesserung ihrer eigenen Nachfolgemodelle 
mitwirken, könnten nach Ansicht von Experten bereits  

im Jahr 2028 Realität werden. KI-Optimisten sehen darin den Schlüssel 
zur sogenannten Superintelligenz.
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Neben Kostensenkungen bleibt die Erlösseite als 
weitere große Hoffnung. KI könnte Unternehmen 
helfen, neue Produkte zu entwickeln, bestehende 
Angebote aufzuwerten, Kunden gezielter anzu
sprechen oder datenbasierte Dienstleistungen zu 
verkaufen. Ob daraus jedoch ausreichende Zusatz
erlöse entstehen, ist keineswegs sicher. Denkbar ist 
auch eine Art KI-Investitionszwang. Unternehmen 
könnten aus Wettbewerbsgründen gezwungen sein, 
massiv in KI zu investieren – selbst dann, wenn der 
konkrete Nutzen zunächst nur schwer messbar ist.

Sicherheitsrisiken als Entwicklungsbremse

Ein nicht zu unterschätzendes Risiko für die weitere 
Entwicklung der KI ist die KI selbst. Das atemberau-
bende Tempo, mit dem sich die Leistungsfähigkeit 
der Modelle verbessert, schafft nicht nur neue 
Möglichkeiten, sondern auch neue Risiken: Sicher-
heitsprobleme, Kontrollverlust, fehlerhafte Ent
scheidungen, Missbrauch, rechtliche Unsicherheit 
oder regulatorische Eingriffe könnten den prakti-
schen Nutzen der Technologie zumindest vorüber
gehend infrage stellen. 

Dies gilt vor allem für eine mögliche nächste Ent-
wicklungsstufe: KI-Systeme, die an der Verbesserung 
ihrer eigenen Nachfolgemodelle mitwirken. Solche 
als „recursive self-improvement“ (RSI) beschriebe-
nen Systeme könnten nach Ansicht von Experten 
bereits im Jahr 2028 Realität werden. Sie würden die 
Entwicklung stark beschleunigen, indem sie selbst-
ständig immer leistungsfähigere Nachfolgeversionen 
erschaffen und damit in bislang unbekanntes Terrain 
vorstoßen. KI-Optimisten glauben, dass dies der 
Schlüssel zur sogenannten Superintelligenz sein 
könnte, KI-Pessimisten befürchten es. Sicherheits
forscher warnen, dass diese Selbstverbesserungs
modelle bestehende Kontrollmechanismen unter-
laufen oder verändern könnten. Wenn ein solches 
Schwungrad erst einmal in Gang käme, könnte der 
Mensch möglicherweise nicht mehr Schritt halten.

Um größere Zwischenfälle zu verhindern, wird der 
Staat zukünftig eine aktivere Rolle übernehmen 
müssen, was sich mit den Vertriebsbeschränkungen 
der leistungsstärksten Modelle bereits abzeichnet. 
Denkbar wäre etwa, dass neue Spitzensysteme vor 
ihrer breiten Veröffentlichung umfangreiche Sicher-
heitsprüfungen durchlaufen müssen. Ob solche  
Tests auch bei selbstverbessernden Systemen zuver- 
lässig funktionieren können, scheint fraglich. Ihr 
Wesen besteht ja genau darin, sich zu verbessern 
und Hindernisse aus dem Weg zu räumen.

Ein weiterer Faktor, der die Einhegung der KI-Entwick-
lung erschwert, ist der Wettbewerb um die besten 
KI-Modelle. Er findet auf zwei Ebenen statt, die die 
Entwicklungsdynamik verstärken. Zum einen gibt es 
den geopolitischen Wettlauf zwischen den USA und 
China und zum anderen den Wettbewerb zwischen 
den konkurrierenden Anbietern von KI-Modellen. Ein 
staatlich verordneter Entwicklungsstopp ist global 
kaum durchsetzbar. Anders als Atomtests verlaufen 
KI-Entwicklungen leise und dezentral. Sie sind  
daher schwerer überprüfbar. Die Kontrolle der KI ist 
fast noch anspruchsvoller als deren Entwicklung. 
Experten wie Mustafa Suleyman (Mitgründer von 
DeepMind, Inflection AI und heute CEO von Microsoft 
AI) fordern einen langfristigen Masterplan, eine 
Kontroll- und Steuerungsarchitektur, vergleichbar 
mit dem strategischen Denken im Kalten Krieg. 

Für die Anbieter großer KI-Modelle wäre eine  
solche Entwicklung problematisch. Ihre größte Sorge 
besteht ohnehin darin, austauschbar zu werden  
und nicht genügend Preissetzungsmacht zu besit-
zen. Genau deshalb setzen sie alles daran, möglichst 
schnell immer leistungsfähigere Modelle zu ent
wickeln, um sich einen Wettbewerbsvorteil zu ver- 
schaffen, der auch höhere Preise ermöglicht. Wenn 
der Staat jedoch aus Sicherheitsgründen stärker  
in Entwicklung, Veröffentlichung oder Nutzung der 
leistungsfähigsten Modelle eingreift, würden  
die Perspektiven der Modellanbieter schrumpfen.
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ANLAGESTRATEGIE

Das langfristige Potenzial von KI-Anwendungen  
ist enorm – möglicherweise sogar größer als  
heute allgemein erwartet. Ähnlich war es um die 
Jahrtausendwende beim Internet: Zwar war  
schon damals offensichtlich, dass diese neue Tech
nologie ein riesiges Potenzial hat. Es dauerte aber 
Jahre, bis sichtbar wurde, welche Geschäftsmodelle 
die größte Wertschöpfung kreieren und welche 
Unternehmen davon am meisten profitieren würden. 
Yahoo galt einst als einer der großen Gewinner des 
Internetzeitalters, wurde dann aber von Google 
überholt. Facebook wiederum entstand erst zehn 
Jahre nach dem kommerziellen Durchbruch des 
Internets. Bei der KI dürfte es ähnlich sein. Disruption 
ist kein sanfter, linearer Wandel. Sie kommt oft 
unerwartet – aus einer Richtung, die zuvor kaum 
jemand auf dem Radar hatte.

Offen ist, wer sich im Wettbewerb um die besten 
Angebote durchsetzen wird, wie sich Kosten  
und Preise entwickeln, welche neuen Technologien 
bestehende Lösungen verdrängen könnten,  
wie groß die Gefahr verselbstständigter digitaler 
Agenten ist und welche Regulierungen daraus 
entstehen könnten.

Die Gewinner von heute können die Verlierer  
von morgen sein – und umgekehrt. Die Finanz- 
märkte versuchen das zu antizipieren, schießen 
dabei aber oft übers Ziel hinaus. Gestern noch 
ungeliebte ertragsschwache Hersteller von  
Speicherchips sind binnen weniger Monate zu 
Börsenstars avanciert und treiben die Aktien- 
indizes nach oben. Gestern noch hoch im Kurs 
stehende ertragszuverlässige Softwareanbieter 
werden an der Börse plötzlich als Halbtote  
gehandelt. Alte Gewissheiten verschwinden,  
neue kommen und gehen. Heute noch  
Marktführer bei KI-Sprachmodellen, morgen  
vielleicht schon abgehängt vom Wettbewerb. 

Es bestehen kaum Zweifel, dass die Weiterent
wicklung der KI auch künftig mit großem Aufwand 
vorangetrieben wird. Ob und wie stark sich das für  
die Unternehmen der KI-Investitionskette (vgl. Grafik 2  

auf der folgenden Seite) auszahlt, steht auf einem ande- 
ren Blatt. Viel hängt davon ab, wie viel Unternehmen  
und Privatkunden nachhaltig bereit sind, für KI- 
Anwendungen zu zahlen. Für die Anbieter von 
KI-Modellen ist das die alles entscheidende Frage.

KI-Modellanbieter

Am Ende entscheiden die KI-Anwender darüber,  
wie groß das wirtschaftliche Potenzial der gesamten 
KI-Wertschöpfungskette ist. Ihre Zahlungsbereit-
schaft wird sich langfristig am konkreten Nutzen 
bemessen, den ihnen die KI-Modelle bieten. Für die 
Anwendungszwecke von Privatpersonen reichen 
kostenlose oder kostengünstige Modellvarianten 
zumeist völlig aus. Das eigentliche Potenzial liegt  
bei Unternehmensanwendungen. Nur wenn Unter-
nehmen durch den Einsatz von KI erhebliche nach
haltige Kosteneinsparungen und Produktivitätsver-
besserungen erzielen können, werden sie bereit  
sein, in einigen Jahren Hunderte von Milliarden an 
die KI-Modellanbieter zu zahlen. 

Intensiver Wettbewerb: Der Markt ist aber hart 
umkämpft. Eine Handvoll ambitionierter Wettbe-
werber streitet um die Vormachtstellung. Führungs-
positionen können aufgrund der hohen Innovations-
geschwindigkeit rasch wechseln. Kostengünstige 
Open-Source-Modelle, etwa aus China, begrenzen die 
Preissetzungsmacht der führenden Anbieter zumin-
dest dort, wo nicht die absolute Topversion benötigt 
wird. Ihre Leistungsfähigkeit liegt nicht mehr weit 
hinter den führenden US-Modellen zurück, sie kosten 
aber nur einen Bruchteil. China verfügt über große 
Kapazitäten bei Rechenzentren und billigen Strom. 
Das Land ist stark bei der KI-Grundlagenforschung 
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GPUs /  
KI-Beschleuniger
AMD, Broadcom, 

Nvidia, TSMC

Datencenter-Hardware
Amphenol, Arista, 

Cisco, Eaton, Legrand, 
Schneider, Vertiv

Hardware-Lieferanten

Hyperscaler
Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Oracle

Zahlungsbereitschaft der Anwender
Privatpersonen, Unternehmen, Organisationen

Closed-Source-Modellanbieter
Alphabet, Anthropic, Meta, OpenAI, xAI

Open-Source-Modellanbieter
Alibaba, DeepSeek, Kimi, Zhipu

Abo-/Token-Umsätze

Cloud-Umsätze

Eigenbetrieb 

Open-Source 

(Cloud)

Investments in Datencenter

Speicherchips
Micron, Samsung,

SK Hynix

Grafik 2

Quelle: Flossbach von Storch



Kapitalmarktbericht 1. Halbjahr 2026

ANLAGESTRATEGIE

Nur für Vertriebspartner/Institutionelle Anleger – Nicht für die Verbreitung/Weitergabe an Privatkunden

9

und hat dank der offenen Architektur seiner Modelle 
eine riesige KI-Entwicklergemeinde. Ziel ist es, so 
rasch wie möglich mit eigenen Chips (Huawei statt 
Nvidia) die Leistungsfähigkeit der US-Modelle zu 
erreichen und diese wesentlich günstiger anbieten 
zu können. Sollten die US-KI-Anbieter versuchen,  
ihre bislang subventionierten Unternehmens-Abo-
modelle auf teure Token-Abrechnungen umzu- 
stellen, könnte der Preisschock viele „Heavy User“ 
dazu bewegen, trotz etwaiger Sicherheitsbedenken 
chinesische Modelle zu nutzen.  So könnte KI zu 
einem neuen Exportschlager für China werden.

Einnahmenpotenziale ungewiss: Die Höhe der 
möglichen Einnahmenströme für die gesamte 
KI-Wertschöpfungskette bleibt ungewiss. Optimisten 
nennen oft nur einen Prozentsatz der globalen Lohn- 
summe als Marktpotenzial, was zumeist mehrere 
Billionen Dollar bedeutet. Griffiger als solche Schät- 
zungen sind die annualisierten Umsätze der führen-
den westlichen Modellanbieter. Zusammengenom-
men steigen sie derzeit steil an und könnten zum 
Jahresende die Marke von 100 Milliarden Dollar 
erreichen. Beim Fortschreiben dieser Entwicklung  
ist aber Vorsicht geboten. Viele Unternehmen 
befinden sich in einer Experimentierphase. Mitarbei-
ter werden zu intensiver KI-Nutzung ermuntert und 
an ihrem Tokenverbrauch gemessen: Je mehr, desto 
besser. Die Konsequenz ist eine Token-Maximierungs-
strategie ohne Rücksicht auf den damit verbunde-
nen Mehrwert. Dieser ist, abgesehen von reinen 
Programmiertätigkeiten, aber oft nur schwer mess- 
bar. Alex Karp, der CEO von Palantir, kritisiert, dass  
die Nutzungsanreize zu Scheinarbeit und Wegwerf
skripten statt zu echter Wertschöpfung führen. 

Unternehmen wie Amazon, Uber oder Tesla führen 
deshalb zunehmend Obergrenzen für den Token- 
verbrauch ihrer Mitarbeiter ein. Analog zu Software 
wird KI von Unternehmen eher als wichtiges Hilfs
mittel für Mitarbeiter gesehen, nicht als deren Ersatz. 
Dies gilt auch für uns.

Das Wettbewerbsumfeld und Geschäftspotenzial  
der KI-Modellanbieter ist also nicht so sonnig,  
wie es die ambitionierten Bewertungsvorstellungen 
der Börsenaspiranten OpenAI und Anthropic 
suggerieren. 

Hyperscaler

Bei den Hyperscalern ist die Ausgangslage besser. 
Anbieter wie Amazon, Microsoft und Alphabet 
profitieren vom wachsenden Bedarf an Rechenleis-
tung unabhängig davon, welches einzelne KI-Modell 
sich durchsetzt. Sie erwirtschaften hohe operative 
Gewinne, haben Skalenvorteile gegenüber möglichen 
neuen Wettbewerbern und verfügen über etablierte 
Kundenbeziehungen. Allerdings ist ihr Geschäftsmo-
dell wesentlich kapitalintensiver geworden.

Bis 2030 könnten insgesamt rund sieben Billionen 
US-Dollar in den Bau und Ausbau von Datencentern 
fließen – also etwa 1,4 Billionen Dollar pro Jahr. Das 
entspräche gut vier Prozent der US-Wirtschaftsleis-
tung und würde alle früheren Investitionsbooms in 
den Schatten stellen. Rund fünf Billionen oder gut 
eine Billion pro Jahr sollen von nur einer Handvoll 
Unternehmen kommen: den vier etablierten Hyper-
scalern Alphabet, Amazon, Microsoft und Meta  
sowie Oracle als fünftes Rad am Wagen. Mit xAI steht 
zudem ein sechster großer Anbieter von Cloud- 
Rechenleistung ante portas. Goldman Sachs hatte  
im Rahmen des Börsengangs von SpaceX, dem 
Mutterschiff von xAI, ein galaktisches Szenario skiz- 
ziert. Bis 2030 soll sich der Cloud-Umsatz von xAI  
auf 322 Milliarden Dollar verhundertfachen. Solch 
luftige Szenarien sind symptomatisch für ein  
spekulativ aufgeladenes Umfeld. Schließlich haben 
auch die Investmentbanken ein Interesse daran,  
die Musik so lange wie möglich spielen zu lassen. 

Bemerkenswert ist, wie sehr das Ausmaß des  
Investitionsbooms zuletzt unterschätzt wurde.  
Noch im Herbst letzten Jahres wurde für dieses  
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Hyperscaler-Investitionswelle: Goldrausch oder Größenwahn?
CAPEX in Milliarden US-Dollar*

0

-100

Freier Cashflow Nettoverschuldung inkl. Leasingverpflichtungen

-200

100

200

2017

94
-180

2018

101
-172

2019

127
-146

2020

155
-161

2021

159
-98

2022

130
50

2023

223
69

2024

239
57

2025

191
129

2026e

13
133

2027e

37
224

Grafik 4

Freier Cashflow fällt, Schulden steigen
Freier Cashflow und Nettoverschuldung der Hyperscaler in Milliarden US-Dollar*

* Bloomberg-Konsensschätzungen ab 2026. Aggregierte Werte der Unternehmen Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft und Oracle.

Quellen: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2026
Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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Jahr eine Investitionssumme von rund 450 Milliar-
den Dollar geschätzt. Tatsächlich dürften es  
rund 750 Milliarden werden (vgl. Grafik 3). Für 2027 
lagen die Schätzungen bei rund 500 Milliarden. 
Heute werden über 900 Milliarden erwartet.  
Ab 2028 wird ein weiterer Anstieg auf rund eine 
Billion Dollar pro Jahr unterstellt. Aufgrund  
der erheblichen Unsicherheiten basiert diese 
Annahme jedoch nicht auf einer belastbaren  
fundamentalen Grundlage, sondern stellt viel- 
mehr eine moderate Fortschreibung des  
bisherigen Trends dar. 

Die heimliche Hoffnung der Zulieferer, dass das 
Investitionsvolumen der Hyperscaler nochmals  
nach oben überraschen könnte, dürfte sich nicht 
erfüllen; denn schon jetzt investieren sie teilweise 
mehr, als sie im operativen Geschäft einnehmen.  
Ein Blick auf die Entwicklung des Cashflows (opera
tiver Mittelzufluss abzüglich Investitionsausgaben) 
und der Netto-Barmittel verdeutlicht dies. Der  
freie Mittelzufluss ist von über 200 Milliarden Dollar 
auf nahe Null gefallen und die Barmittel sind  
inzwischen weitgehend aufgebraucht. Zur Finan
zierung der ambitionierten Investitionserwar- 
tungen müssten sie also neue Aktien ausgeben  
und/oder Schulden aufnehmen (vgl. Grafik 4).

Superzyklus Speicherchips

Das wahnsinnige Investitionstempo der Hyper- 
scaler definiert das Schicksal der gesamten  
KI-Wertschöpfungskette. Am meisten profitieren 
derzeit die Hersteller von Chips, insbesondere  
von Speicherchips. Doch auch ein Superzyklus bleibt 
ein Zyklus. Und zwar mit allem, was dazugehört: 
Explodierende Preise, Umsätze und Gewinne –  
Dominanz der Lieferanten, Ohnmacht der Kunden. 
Datencenter werden immer teurer, der Aufwand  
für jedes Gigawatt Rechenleistung wächst,  
bis es sich irgendwann nicht mehr lohnt. Selbst  
Unternehmen wie Apple, die nicht unter den  

explodierenden Kosten für Datencenter leiden,  
sind betroffen und müssen die Preise ihrer  
Produkte teilweise spürbar erhöhen, weil Chips 
immer teurer werden. 

Ein anschauliches Beispiel für die Auswirkungen  
von Knappheiten auf Produktpreise und Unter- 
nehmensgewinne lieferte die Preisexplosion bei 
Container-Frachtraten in der Pandemie (vgl. Grafik 5  

auf der folgenden Seite).

Lieferkettenengpässe und mangelnde Verfüg- 
barkeit von Frachtkapazitäten hatten die Preise  
für Container-Fracht innerhalb kurzer Zeit ver- 
fünffacht. Der Gewinn von Hapag-Lloyd, einem  
der größten Profiteure, verzwanzigfachte sich 
innerhalb von zwei Jahren (vgl. Grafik 6 auf der folgenden 

Seite). Nachdem sich die Lieferketten wieder  
normalisiert hatten und zusätzliche Kapazitäten  
auf den Markt kamen, fielen die Frachtraten  
jedoch bald wieder auf ihr altes Niveau.

Ein ähnliches Muster lässt sich derzeit auf dem  
Markt für Speicherchips beobachten. Die  
hohe Nachfrage vor allem nach High-Bandwidth- 
Memory-Chips (einer speziellen DRAM-Kategorie) 
trifft auf ein begrenztes Angebot, das sich  
nicht über Nacht ausweiten lässt. Auch hier  
haben sich die Preise in etwa verfünffacht,  
der Gewinn verzwanzigfacht. Die Chip-Knapp- 
heit dürfte zwar länger anhalten als der  
Containerengpass in der Pandemie, aber die  
Vorstellung, es handele sich um eine nach- 
haltige Entwicklung, ist naiv. Die Chiphersteller 
beginnen auf Druck ihrer Kunden und getrie- 
ben von staatlichen Investitionsprogrammen  
(vor allem in Südkorea), ihre Kapazitäten  
massiv auszubauen. So plant SK Hynix, einer  
der weltgrößten Speicherchiphersteller,  
seine Fertigungskapazität binnen fünf Jahren  
zu verdoppeln. Andere Unternehmen ziehen  
nach. 
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Wie nachhaltig ist die Gewinnexplosion bei Chipwerten wirklich?
Nettogewinne von Hapag-Lloyd und Micron Technology in Mio. Euro*

* Bloomberg-Konsensschätzungen für die Jahre 2026 bis 2030

Quellen: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 30. Juni 2026
Hiermit wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen  

stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die tatsächliche Entwicklung kann von den hier dargestellten Annahmen abweichen. 

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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Der „Schweinezyklus“ ist Wesensmerkmal der (Spei- 
cher-) Chip-Branche und hat in den vergangenen 
Jahrzehnten zu einem wilden Auf und Ab der Gewinne 
und Aktienkurse geführt. Der Aktienkurs des heutigen 
Speicherchipgiganten Micron Technology hat vom 
Hoch im Jahr 2000 bis zum Tief acht Jahre später rund 
99 Prozent verloren. 2024 wurde der alte Höchstkurs 
erstmals wieder überschritten und heute ist das 
Unternehmen mit 1,2 Billionen US-Dollar Marktwert 
der weltweit wertvollste Hersteller von Speicherchips. 
Der hohe Marktwert basiert auf der Annahme, dass  
der Schweinezyklus diesmal wesentlich moderater 
ausfällt. Micron und andere Chiphersteller versuchen 
das Risiko von Überkapazitäten und fallenden Prei- 
sen durch längerfristige Lieferverträge zu begrenzen. 
Damit lässt sich der nächste Abschwung zwar 
abfedern, das ändert jedoch nichts an der inhärent 
zyklischen Natur der Branche. So trägt der aktuelle 
Boom bereits den Keim des nächsten Busts in sich.

Auswirkungen auf die Börse

Es wäre vermessen, das Ende des KI-Investitions-
booms punktgenau timen zu wollen. Doch  
zahlreiche Faktoren sprechen zumindest für eine 
deutliche Abkühlung: 

1. 	 Eine neue bahnbrechende Technologie 
erobert die Welt: Niemand kann das ökonomi-
sche Potenzial treffend voraussagen, aber es 
scheint riesig. Je schwerer das Ganze greifbar ist, 
desto weniger ist es auch widerlegbar. Der 
Fantasie sind keine Grenzen gesetzt, weil es 
scheinbar keine gibt. 

2. 	 Spekulationsrausch: Immer mehr Anleger 
spekulieren ohne Kenntnis der fundamentalen 
Unternehmensdaten. Der Kursverlauf wird  
zum alles entscheidenden Faktor. Was steigt,  
ist gut, was nicht vom Fleck kommt oder fällt,  
ist schlecht. Der Kursverlauf der letzten  
Monate definiert die Qualität der Aktie und  

des dahinterstehenden Unternehmens. In Süd
korea haben Privatanleger in großem Stil sichere 
Spar- und Versicherungsprodukte liquidiert  
oder beliehen, um das Geld in den Aktienmarkt  
zu stecken, der im Wesentlichen aus den beiden 
Chipherstellern Samsung Electronics und SK  
Hynix besteht. Auch mehrfach gehebelte ETFs auf 
den US-Halbleiterindex zählen zu den heißesten 
Wetten der Koreaner. In den USA stehen diese 
Instrumente ebenfalls hoch in der Gunst der 
Privatanleger. Citadel Securities, eine der größten 
Handelsplattformen des Landes, berichtet,  
dass US-Privatanleger so stark wie nie zuvor mit 
gehebelten ETFs – Schwerpunkt Halbleiter
branche – und extrem kurzlaufenden Optionen 
spekulieren. 

 
3. 	 Erfahrung wird zum Nachteil: Warnende 

Stimmen von erfahrenen Investoren kommen oft 
verfrüht. Anleger, die dagegen unbelastet von 
widrigen Erfahrungen der Vergangenheit agieren, 
reiten die Blase unbeirrt weiter. Der Erfolg gibt 
ihnen Recht. Ihr Selbstvertrauen wächst bis zum 
Gefühl der Unfehlbarkeit.

4. 	 Bewertungsgrundlage: Übliche Bewertungs
methoden werden zunehmend verdrängt. In  
der Dotcom-Blase waren es Klicks statt Umsatz. In 
der Finanzkrise toxische Produkte und flüchtige 
Eigenkapitalrenditen. Jetzt sind es schwer greif-
bare Umsatzpotenziale einer neuen Technologie, 
die zu einem historisch einmaligen Investitions-
boom führen sollen. Das speist die optimistischen 
Erwartungen der Analysten für das Umsatz- und 
Gewinnpotenzial der KI-Profiteure. Das Enttäu-
schungspotenzial ist hoch.

5. 	 Die Volatilität steigt: Im Juni lagen die Tages-
schwankungen des Halbleiterindex (Philadelphia 
Semiconductor Index) mit durchschnittlich  
4,3 Prozent fast doppelt so hoch wie in den ersten 
vier Monaten des Jahres.
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6. 	 Investitionen und Spekulation saugen Geld 
aus anderen Sektoren ab: Alles, was nicht vom 
KI-Boom profitiert, wird links liegen gelassen.  
In der Realwirtschaft wie an den Finanzmärkten 
verschärft sich der Wettbewerb um knappes 
Kapital. Unternehmen außerhalb der favorisierten 
Sektoren müssen höhere Zinsen akzeptieren  
und tun sich schwerer, Eigenkapital einzuwerben.

7. 	 Passivierung durch Index-Investieren: Der 
Trend zum Index-Investieren verschärft die Ent- 
wicklung von Blasen. Fonds, die sich nicht am 
Index (der Benchmark) ausrichten, haben in dem 
von den großen Indextiteln getriebenen Bullen-
markt der letzten 15 Jahre zunehmend das 
Nachsehen. Semiaktive Portfoliomanager richten 
ihre Anlagestrategie stärker am Index aus. Sie 
kaufen Aktien nicht aus Überzeugung, sondern 
weil diese ein hohes Gewicht im Index haben. 

8. 	 Ein Thema treibt den Index: Der Börsenwert  
des S&P 500 Index ist im ersten Halbjahr  
um rund sechs Billionen Dollar gestiegen. Der 
Börsenwert der im S&P 500 Index enthaltenen 
Chiphersteller und Datencenterausrüster  
um 5,8 Billionen Dollar (Halbleitersektor um  
4,1 Billionen Dollar, andere Ausrüster und  
Hardwarelieferanten um 1,7 Billionen Dollar). 
Aktuell liegt der Gewinnanteil der Halbleiter
hersteller am S&P 500 bereits bei rekordhohen 
zehn Prozent. Glaubt man den Schätzungen  
der Analysten, dürfte sich dieser Anteil bis 2029 
sogar auf 19 Prozent nahezu verdoppeln. 

Die Folgen eines abklingenden Investitionsbooms 
wären gravierend. Die Unternehmen der Halb
leiterbranche wären am stärksten betroffen, doch 
auch andere Ausrüster von Datencentern würde  
es treffen. Wegen ihres hohen Börsenwerts und ihrer 
hohen Indexgewichtung würde sich dies auch  
stark auf die allgemeine Börsenentwicklung nieder-
schlagen. Hinzu kommt, dass ein Abschwung des 

Investitionsbooms auch andere Branchen oder 
Unternehmen, die auf den ersten Blick nur  
wenig mit der Technologiebranche zu tun haben, 
empfindlich treffen würde. Ein Beispiel ist  
Caterpillar, das Diesel-Notstromaggregate und 
Erdgas-Generatoren für Datencenter liefert  
und dessen hohe Bewertung (Kurs-Gewinn-Ver- 
hältnis von 40) primär aus dem erhofften  
Potenzial des Datencentergeschäfts resultiert. 
Schließlich würde auch die gesamte Wirtschaft  
in Mitleidenschaft gezogen – nicht nur wegen  
ausbleibender Investitionen, sondern auch wegen 
erheblicher Kursverluste an den Aktienmärkten. 

Es gäbe also viele Verlierer und deshalb werden  
die Stakeholder des Investitionsbooms alles  
daransetzen, dass dieser so lange wie möglich 
weiterläuft und das Narrativ vom KI-Goldrausch  
am Leben halten. Die Hyperscaler, deren Wachs
tumsstory auf KI basiert, die KI-Modellanbieter,  
die ihren Börsengang planen, die Investment- 
banken, die daran verdienen wollen, Gläubiger,  
die den Bau der Datencenter finanzieren, der  
US-Präsident, der eine starke US-Wirtschaft als 
Gradmesser seines Erfolgs braucht und zig  
Millionen US-Amerikaner, die direkt oder indirekt  
über ihre Pensionspläne in KI-Aktien investiert  
sind. Sie alle wünschen sich, dass der Investitions-
boom kein Ende nimmt.

Es steht also viel auf dem Spiel. Deshalb sind  
die Erwartungen der Finanzmärkte, dass der  
Boom bis in die dreißiger Jahre anhält und sich  
sogar noch beschleunigen könnte, eher als  
Zweckoptimismus denn als rationale Erwartungs- 
haltung zu verstehen. Die Entwicklung der  
KI wird weiter fortschreiten, so wie es beim  
Internet nach dem Platzen der Dotcom-Blase  
der Fall war. Dies bedeutet aber nicht, dass  
der Superzyklus bei den Investitionen unvermin- 
dert anhält.
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Dr. Bert Flossbach

Köln, den 3. Juli 2026

Die Künstliche Intelligenz wird zweifellos zu den 
prägenden Technologien der kommenden Jahrzehnte 
gehören. Sie hat das Potenzial, Wirtschaft und 
Gesellschaft nachhaltig zu verändern. Unternehmen 
und Staaten werden in den kommenden Jahren 
enorme finanzielle und personelle Ressourcen 
einsetzen, um die damit verbundenen Chancen zu 
nutzen und Risiken einzuhegen. Je größer das lang-
fristige Potenzial in den Augen der Investoren ist, 
desto mehr wird in die Bewertungen der möglichen 
Profiteure eingepreist. Anfangs wird das Potenzial 
eher unterschätzt. Mit der wachsenden Erkenntnis, 
dass daraus auch ökonomisch ein großes Geschäft 
werden kann, ändert sich das. So waren die Investi
tionsausgaben der Hyperscaler in den ersten beiden 
Jahren nach der Geburt von ChatGPT noch überschau-
bar. Im dritten Jahr (2025) stiegen sie aber plötzlich 
rapide an. Und was vor zwölf Monaten schon als 
Boom galt, scheint heute nur der Anfang zu sein.
 
Inzwischen überbieten sich die Analysten mit ihren 
mittel- bis langfristigen Investitionserwartungen.  
Aus Milliarden sind Billionen geworden. Große KI- 
Datencenter, die immer häufiger auch kredit
finanziert werden, kosten bis zu 50 Milliarden Dollar. 
Unterstellt wird, dass der Investitionsberg bis 2030 
auf sieben Billionen Dollar wächst. Damit nach Abzug 
aller Kosten noch eine passable Rendite heraus-
kommt, müsste der Umsatz die Billionengrenze 
deutlich überschreiten. Woher soll dieser Umsatz 
kommen? Die gängige Antwort lautet:  

Personalkosteneinsparungen. Das ist denkbar,  
wenn KI-Agenten tatsächlich ganze Tätigkeiten  
in großem Umfang ersetzen, braucht aber Zeit.  
Die Unternehmen müssen ihre Prozesse verändern, 
Mitarbeiter qualifizieren und organisatorische  
Hürden überwinden. Jahre intensiver Anpassungen 
mit Versuch und Irrtum stehen bevor.
 
Der Wettbewerb unter den KI-Modellen ist hart.  
Zu den konkurrierenden US-Anbietern gesellen sich 
chinesische Open-Source-Modelle, die immer leis-
tungsfähiger und zugleich sehr kostengünstig sind.  
Für die meisten Anwendungen dürften sie völlig 
ausreichen. Interessant wird es, wenn die großen US- 
Anbieter ihre Preismodelle anpassen und die auch  
bei Unternehmen weit verbreiteten günstigen 
Abomodelle auf eine teurere Tokenabrechnung 
umstellen.
 
Derweil ist der Optimismus an der Börse vor allem 
bei Privatanlegern und Momentum-Investoren 
ungebrochen. Hier spielen fundamentale Überlegun-
gen keine Rolle. Allein die Kursentwicklung definiert 
die Qualität der Aktie. Aus Optimismus ist Euphorie 
geworden – nicht nur bei Halbleiteraktien, sondern 
auch im Weltall.
 
Glücklicherweise gibt es außerhalb der Euphorie
zone genügend Titel ertragszuverlässiger Unterneh-
men, die dank des KI-Booms so niedrig bewertet  
sind wie seit Jahren nicht mehr.

FAZIT
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von den Erwartungen abweichen. Alle Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt.  

Für die Richtigkeit und Vollständigkeit kann jedoch keine Gewähr übernommen werden. 

Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten möglicherweise 

nicht den investierten Geldbetrag zurück. Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum 

Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet.  

Die erhaltenen Informationen und Einschätzungen stellen keine Anlage-, Rechts- und/oder 

Steuerberatung oder sonstige Empfehlung dar. Insbesondere ersetzen diese Informationen 

nicht eine geeignete anleger- und produktbezogene Beratung sowie ggf. die fachliche 

Beratung durch einen steuerlichen oder rechtlichen Berater. Diese Publikation richtet  

sich nicht an Personen in Rechtsordnungen, in denen der Zugang zu den darin enthalte- 

nen Informationen nicht zulässig ist (z.B. aufgrund der geltenden Gesetzgebung). Diese 

Publikation unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Ver- 

vielfältigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf oder Online-Zugänglichmachung 

(Übernahme in andere Webseite) der Publikation ganz oder teilweise, in veränderter  

oder unveränderter Form ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Flossbach 

von Storch zulässig. Es ist dann der Umfang der Gestattung zu beachten und ein Hinweis  

auf die Herkunft der Vervielfältigung und die Rechte von Flossbach von Storch anzubringen.  

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige 

Wertentwicklung. Ein umfangreiches Glossar zu Themen und Begriffen finden Sie auch  

auf www.flossbachvonstorch.com/glossar.

© 2026 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten. 
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