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ANLEGER MUSSEN BEI KUNSTLICHER INTELLIGENZ
HOHE VOLATILITAT AUSHALTEN KONNEN

Anleger in Technologietitel missen starke Nerven zeigen. Das jlngste Beispiel ist der amerikanische
Halbleiterproduzent Nvidia. In der vergangenen Woche hatte der Konzern mitgeteilt, dass er im ersten Quartal
2025 trotz des Gegenwinds der amerikanischen Handelspolitik den Umsatz um 69 Prozent auf 44,1 Milliarden
Dollar und den Gewinn um 25 Prozent auf fast 18,8 Milliarden Dollar gesteigert hat. Diese Zahlen hat die Borse
positiv aufgenommen. Noch vor wenigen Monaten sorgten sich die Anleger, der chinesische Chatbot-Entwickler
DeepSeek konnte das Geschaftsmodell von Nvidia gefahrden. Diese Aussicht erschreckte die Anleger, die
plétzlich den Bedarf an GPUs von Nvidia sinken sahen. Doch diese Sorge hat sich angesichts der Entwicklung
weiterer KI-Anwendungen wieder gelegt.

Das Beispiel von Nvidia zeigt, wie eng Erfolg und Misserfolg im Technologiesektor beieinander liegen, wie volatil
die Aktienkurse im Technologiebereich verlaufen kénnen. Fir Anleger bedeutet dies, dass Investments in
Einzeltitel hohe Risiken bergen und ein diversifizierter Ansatz mit einem breiten Portfolio einer Anlage in
einzelne Aktien Uberlegen ist.

Bisher konzentrierten sich die Anleger beim Thema Kl vor allem auf Infrastruktur, Halbleiter und andere
Hardware. Dies wird unserer Einschitzung nach auch kinftig ein Schlisselthema sein. Neben immer
leistungsfahigeren und schnelleren Halbleitern werden auch Quantencomputer sowie die weitere Vernetzung
von Computern und Robotern in Zukunft eine groRere Rolle spielen — auch an den Finanzmaérkten. Die grof3en
Tech-Konzerne investieren Milliarden, um den Sprung ins Zeitalter der Kl zu schaffen, allen voran die
»Glorreichen Sieben” Alphabet, Apple, Amazon, Google, Meta, Microsoft und Tesla.

Nach dem Erfolg von Open Al mit dem Chatbot Chat GPT sind neben den Glorreichen Sieben viele weitere
Technologieunternehmen in diesen Bereich eingestiegen, wie etwa Mistral Al aus Frankreich, Anthropic
(gegrundet von ehemaligen OpenAl-Mitarbeitern) oder auch Cohere aus Kanada. Vor 40 Jahren entstand das
Internet und schuf Unternehmen, die heute Weltkonzerne sind: beispielsweise Apple, Meta, Microsoft, Alphabet
und Amazon. Die Geschichte konnte sich wiederholen. Kl ist heute wie das Internet vor vielen Jahren®, urteilt die
Strategieberatung McKinsey.1) ,Das Risiko liegt fur Unternehmensfihrer nicht darin, dass sie zu grof3 denken,
sondern zu klein.” Gleichzeitig ist das Risiko grof3, auf die falschen Unternehmen zu setzen. Das hat die Tech-
Geschichte gezeigt. Nokia, Blackberry und Siemens mussten sich aus dem Handy-Geschéft zuriickziehen. Kodak
hatte den Trend zu digitaler Fotografie verpasst. Commodore oder Atari sind untergegangene Namen aus den
Anfangen der Digitalisierung. Die Gefahr, strategische Fehler zu machen, ist bei KI nicht weniger grof3 als zu
Beginn des Computerzeitalters.

In den vergangenen Jahren hat sich die Entwicklung von KI-Systemen stark veradndert. Stehen derzeit Chatbots
im Mittelpunkt, so werden in Zukunft vermutlich KI-Agents wichtiger, die schrittweise den Weg zu einer
Allgemeinen Kinstlichen Intelligenz (AGI) ebnen. KI-Agenten gehen einen Schritt weiter als Chatbots, die sich auf
vordefinierte Gesprachsmuster beschranken. KI-Agenten werden Handlungen in mehreren Schritten planen und
Entscheidungen fir uns tibernehmen.



Der Weg in der Kl ist vorgezeichnet von spezialisierten Tools wie Chat GPT zu intelligenten, selbststandigen
Systemen, die Uber ein echtes Verstandnis verfugen und &hnlich wie Menschen adaptiv handeln und proaktiv
entscheiden kdnnen. Damit werden neue Geschaftsmodelle in den Blick riicken. Selbstfahrende Autos, Smart
Homes und autonom fliegende Drohnen zur Paketauslieferung werden immer wieder als mogliche KiI-
Anwendungen diskutiert. Das ist zum Teil Zukunftsmusik. Konkreter wird der Einsatz von Kl in der
Rustungsindustrie, bei Robotern in der Industrie und in der innovativen Medizin, beispielsweise mit Robotern, die
bei Operationen unterstitzen. Auch lassen sich dank KI die Vitalwerte von Patienten zuverlassig tberwachen.
Werden festgesetzte Grenzwerte bei Blutdruck, Sauerstoffsattigung des Blutes oder Herzfrequenz Uberschritten
oder unterschritten, schlagen die Systeme automatisch Alarm. Dadurch kann wertvolle Zeit gewonnen werden.

Laut McKinsey hat Kl ,das Potenzial, einen ebenso grof3en Wandel herbeizufiihren wie die Dampfmaschine die
industrielle Revolution im 19. Jahrhundert®. Die Strategieberatung schatzt das langfristige Marktpotenzial von K
auf USD 4,4 Billionen, wenn man das potenzielle Produktivitdtswachstum in den Geschaftsmodellen der
Unternehmen zusammennimmt. Hightech erreichte laut McKinsey im vergangenen Jahr weltweit eine
Wertschopfung von USD 268 Milliarden, die Halbleiterindustrie USD 123 Milliarden. Pharma und Biotech kam
auf USD 155 Milliarden, Konsumgtter auf USD 120 Milliarden.2) Damit ist die Bedeutung von Hightech und
Halbleitern so gro3 geworden, dass kein Anleger diese Sektoren ignorieren sollte. KI-Anwendungen werden mit
der Durchsetzung neuer Technologien billiger —und immer mehr Energie verbrauchen. Nach einigen Schatzungen
wird mit KI-Anwendungen dieses Jahr erstmals mehr Energie verbraucht als in Japan. Der energiefressende
Siegeszug der Kl wird anhalten (siehe Grafik).

Grafik: Erwarteter Anstieg des Energieverbrauchs von Datenzentren bis 2030
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Allerdings werden die Aussichten aktuell von der geo6konomischen Unsicherheit belastet: Auch amerikanische
Tech-Konzerne entgehen nicht Trumps Handelspolitik. So unterliegt auch Nvidia Exportbeschrankungen fir
seinen H20-Prozessor, wodurch das Unternehmen in den ersten drei Monaten 2025 eine Umsatzeinbul3e von
USD 4,5 Milliarden erlitten hat. Auch andere Tech-Unternehmen wiirden unter einer Verscharfung des
Handelskonflikts zwischen den USA und China leiden. So wird fir Meta beflrchtet, dass chinesische
Werbekunden wie Shein oder Temu ihre Werbeausgaben auf den beiden wichtigsten Social-Media-Plattformen
des Konzerns, Facebook und Instagram, senken konnten. Im Jahr 2024 hat Meta in China einen Umsatz von USD
18,35 Milliarden erzielt, hauptséchlich durch Werbung. Das waren immerhin 11,2 Prozent des Gesamtumsatzes.
Auch Apple waére stark betroffen. Zwar hat der iPhone-Hersteller seine Produktion in China reduziert, doch der
Konzern wird in diesem Jahr voraussichtlich weniger iPhones in China verkaufen.



Das liegt zum Teil daran, dass die chinesischen Konkurrenten Huawei und Xiaomi starker werden, aber auch
daran, dass chinesische Verbraucher angesichts des Handelskonflikts stérker zu heimischen Produkten greifen
kénnten. Diese Einschatzungen unterliegen angesichts von Trumps erratischen Kehrtwenden einer grof3en
Unsicherheit, doch sie zeigen, wie viel fur die amerikanische Tech-Branche auf dem Spiel steht.

Anleger sollten diese handelspolitischen Aspekte nicht ignorieren. Gleichwohl kdnnten die politischen
Verwerfungen, die derzeit auch an den Aktienméarkten Nervositat ausldsen, fur langfristig orientierte Anleger mit
entsprechender Risikobereitschaft Einstiegsmdglichkeiten zu niedrigeren Bewertungen bringen. Denn wir halten
Kunstliche Intelligenz weiterhin fir eines der spannendsten Anlagethemen an den globalen Aktienmarkten.

FlUr Anleger bedeutet dies, dass Kl sich nicht mehr auf Halbleiter und den Tech-Bereich im engeren Sinne
beschrénkt, sondern auch immer mehr andere Branchen weit dartiber hinaus betrifft. Auch dieser Aspekt zeigt,
wie wichtig ein langfristiger und planmafiger Aufbau eines Aktienportfolios ist, das diese Trends spiegelt und
gleichzeitig das Risiko von Einzelinvestments durch Diversifikation mindern kénnte.

Jan Viebig

1) McKinsey & Company: Superagency in the Workplace. Empowering people to unlock Al’s full potential. Januar
2025.

2) McKinsey & Company: The effects of tariffs on the semiconductor industry. Mai 2025.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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