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Kiinstliche Intelligenz

Tipps
von Profis fur
KI-Boom

Geldmanager fur wohlhabende Anleger setzen bei KI
nicht nur auf Tech-Konzerne. Grof3e Chancen fiir
Investoren liegen oft woanders.

Peter Kbhler, Andreas Neuhaus
Frankfurt, Dusseldorf

as Thema Kiinstliche Intelligenz

(K1) fasziniert die Anleger weiter-

hin. Jiingstes Beispiel ist die Aktie

desiPhone-Herstellers Apple, Das

Papier stieg in der abgelaufenen

Woche aufein neues Rekordhoch,
nachdem bekannt wurde, dass der Konzern
an KI-Projekten arbeitet. Demnach entwi-
ckelt Apple einen Konkurrenten zum Chat-
bot-Dienst ChatGPT - jener Anwendung
des Start-ups OpenAl, die den KI-Hype an
der Borse ausloste, der fur einen Grof3teil
der Kursgewinne der US-Aktien verant-
wortlich ist. Die Aktie von Microsoft, dem
Partner und Hauptfinancier von OpenAl,
gab nach den Berichten um etwa ein Pro-
zent nach.

Das zeigt: Trotz des Hypes ist KI mit
viel Unsicherheit behaftet. Wie sollen sich
Anleger also positionieren? Lohnt es sich,
noch einzusteigen? Sollte man auf Einzelti-
tel setzen oder breit streuen? Um sich einer
Antwort anzunédhern, hat das Handelsblatt
mit Anlageprofis gesprochen, die Gelder fiir
ihre vermdgenden Kunden verwalten.

Hype oder Anlagechance?

Nahezualle befragten Vermogensverwalter
sehen vor allem auf lange Sicht groRe
Wachstumsmaoglichkeiten - auch auf dem
Kurszettel. Jan Tachtler, Analyst und Co-
Manager des Fonds HQT Megatrends, sagt:
»Aus unserer Sicht ist KI eine langfristige
Chance fir Aktieninvestoren. Wir gehen
davon aus, dass Kiinstliche Intelligenz sehr

viele Industrien zumindest effizienter ma-
chen wird oder gar disruptiert.” Diese Hoff-
nung spiegelt sich bereits im Aktienkurs vie-
ler Unternehmen wider. So ist der Index
wNasdaq CTA Al & Robotics”, der KI- und
Robotik-Unternehmen biindelt, seit Jahres-
beginn deutlich stirker gestiegen als der
marktbreite Index S&P 500.

Asad Khan, Head of Capital Markets
beim Family-Office Finvia, verwundert das
nicht. Er sieht in KI eine der wichtigsten
kiinftigen Basistechnologien — vergleichbar
mit der Dampfimaschine oder Elektrizitit,
welche die Produktivitit und Effizienz einer
zunehmend alternden Bevolkerung bran-
chentibergreifend erhohen werde. Aber er
warnt davor, nur auf die Technologieaktien
zu schauen. , Man hitte im 18. Jahrhundert
auf die Hersteller von Dampfmaschinen set-
zen konnen. Aber die eigentlichen Profiteu-
re waren beispielsweise die Textilindustrien,
die mithilfe der Dampfmaschine neue
Maf3stibe in der Fertigung gesetzt haben®,
erinnert Khan.

Welche Industrien und

Unternehmen profitieren?

Was der Finvia-Experte mit dem Dampf-
maschinen-Beispiel verdeutlichen will: Vie-
le Investoren greifen aus seiner Sicht zu
kurz, wenn sie nur auf die vermeintlichen
KI-Gewinner setzen und sich mit Techno-
logieaktien und Unternehmen aus der
Halbleiterindustrie vollsaugen. Hier seien
die Bewertungen zum Teil sehr hoch - da-
bei werde hier der Wettbewerb stirker. Da-
durch geraten die Margen in Gefahr. Die
grofRten KI-Gewinner werden aus Khans

Sicht Bereiche und Unter-

nehmen sein, die aktuell

die hochsten Ineffizienzen

vorweisen und erhebliche
Margensteigerungen durch den Einsatz der
KI erreichen wiirden. Das konnten Unter-
nehmen aus dem Dienstleistungsbereich,
der Industrie, Gesundheit, Finanzen und
Banken oder aus Freizeit und Gastronomie
sein.

Auch Maximilian Klein, Analyst beim
Family-Office WSH hiilt eine Segmentie-
rung nach einzelnen profitierenden Indus-
trien fiir nicht zielfiihrend: ,Die Differen-
zierung wird darin liegen, welchen Unter-
nehmen es erfolgreich gelingt, KI zur
Effizienzsteigerung der eigenen Prozesse
einzusetzen und welchen nicht.” Eine Stu-
die des National Bureau of Economic Re-
search hat bereits fiir US-Unternehmen
untersucht, inwieweit eine KI wie
ChatGPT die Produktivitit erhéhen kann.

Indizes im Vergleich,
Veranderung in Prozent

Nasdaq CTAAI & Robo +28,0%

S&P 500 +18,6,%

51
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KI-Boom

Kl-Potenzial*: US-Unternehmen,
bei denen Chat GPT die Produktivitat
am starksten steigern kénnte

1. IBM 0,488
2. Intuit 0,480
3. Qualcomm 0,479
4. Fiserv 0,475
5. Nvidia 0,468
6. S&P Global 0,462
7. Broadcom 0,449
8. Verizon Communications 0,444
9. Microsoft 0,442
10. 3m 0,442

Anteil der Werbeeinnahmen am
Gesamtumsatz, Jan. bis Marz 2023
in Mrd. US-Dollar

Alphabet Meta
odd 281
Mrd. USS Mrd. USS
Gesamt Gesamt

69,8 Mrd. US$ 28,6 Mrd. US$

*Je héher der Wert, desto besser, maximaler Wert ist 1 + Quellen: National Bureau of Economic Research, Bloomberg, Alphabet, Meta
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Zuden Top Ten zihlten die IT-Unterneh-
men IBM und Intuit oder der Halbleiter-
hersteller Qualcomm. Aber auch Dienst-
leister wie S&P Global, Fiserv oder Indus-
triekonzerne wie 3M profitierten, so die
Studienautoren.

Auch bei der VP Bank hat man zahlrei-
che Unternehmen identifiziert, die frithzei-
tig in KI investiert haben und gut positio-
niert seien, um langfristig vom KI-Okosys-
tem zu profitieren. Die schweizerische ABB
integriere generative KI-Funktionen in di-
gitale Industrielésungen, um Betriebe siche-
rer, intelligenter und nachhaltiger zu ma-
chen. Siemens setze KI unter anderem in
derintelligenten Infrastruktur bei Gebauden
und dezentralen Energiesystemen sowie der
Automatisierung und Digitalisierung in der
Prozess- und Fertigungsindustrie ein. Und
beim Kreditkartenanbieter Visa sei der Ein-
satz von KI fiir die frithzeitige Betrugser-
kennung besonders wichtig. KI werde auch
Kion als einer der fithrenden Anbieter in der
Intralogistikbranche nachhaltig beeinflussen
und voranbringen.

Lieber Newcomer oder
Tech-Riesen kaufen?

Hagen Ernst, stellvertretender Leiter Re-
search und Portfoliomanagement bei der
DJE Kapital AG, meint, dass generell GroRRe
ein entscheidender Wettbewerbsvorteil sei,
da Investitionen in KI-Losungen oftmals
sehr langwierig seien und enorme For-
schungs-und Entwicklungsaufwendungen
erforderten. Gleichzeitig schrinkt er ein:
,Mit KI steigt das Risiko, dass grofRe etab-
lierte Unternehmen verdringt werden und
ihre Marktmacht verlieren koénnten.*

Als Beispiel nennt er die Google-Mutter
Alphabet. Jahrelang galt sie im Bereich KI als
fihrend und entwickelte zusammen mit
Broadcom sogar eigene Hochleistungs-
Chips. Nun wird Alphabet von Microsoft
angegriffen, welches ChatGPT in seine
Suchmaschine Bing integriert. Und aktuell
scheine es so, erklart Ernst, dass ChatGPT
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mindestens ebenbiirtig, wenn nicht besser
als Googles Alternative Bard sei.

Experte Khan von Finvia glaubt, dass es
ohnehin nicht moglich ist, mit einem gro-
3en Unternehmen nur auf den KI-Zyklus
zu setzen. Die Umsitze und Gewinne bei
der Facebook-Mutter Metaund bei Alpha-
bet wiirden gréfitenteils von Werbeeinnah-
men und dem ,,User Traffic“ abhingen und
nicht von der KI. Zudem kénnten kleinere
Unternehmen im KI-Bereich den Schwerge-
wichten iiberlegen sein. Die Ubernahme von
OpenAl durch Microsoft sei ein Indiz daftir.
Vielfach handele es sich bei den kleinen Fir-
men aber um nicht borsengelistete Konzer-
ne — private Anleger kommen an solche Un-
ternehmen also gar nicht heran.

Ahnlich argumentiert Klein von W SH:
»In unserer Wahrnehmung sind die Ent-
wicklungsschritte im Bereich Almomentan
noch deutlich zu grof}, um eine verlissliche
Prognose zuzulassen, welcher Akteur sich
letztlich wo durchsetzt. Insofern scheint es
uns momentan vorteilhafter, das Thema
breit zu besetzen - zumindest dann, wenn
ich als Anleger meine Kapitalanlage nicht als
Einzelwette begreife.”

Auf welche Fonds und ETFs
setzen die Profis?

Tachtler vom Vermogensverwalter HQ_
Trustin Bad Homburg erklirt: ,,Uber unse-
ren Fonds, den HQT Megatrends, setzen
wir Uiber Fonds und ETFs aufeine grofle
Bandbreite von Unternehmen, die von Zu-
kunftstrends profitieren.” Dazu gehorten
auch etliche aus dem Bereich KI. Zu den
grofieren Investments zihlen laut dem Ana-
lysehaus Morningstar der ,iShares Automa-
tion & Robotics ETF, der ,iShares Digital
Security ETF* und der ,,Vontobel Clean
Technology".

Der Vermogensverwalter Blackpoint
Asset Management hat nach eigenen Anga-
ben bereits bei Auflage des ,Blackpoint Evo-
lution Fund* im Oktober 2021 die KI als
Megatrend identifiziert und von Anfang an

auf den Technologiesektor gesetzt. ,,Dabei
suchen wir sowohl etablierte Unternehmen
mit starker Stellung am Markt als auch dy-
namische junge Firmen mit hohem Poten-
zial, die bislang nur bei wenigen Investoren
auf dem Zettel stehen®, erliutern die Geld-
manager. Zu den grofieren Positionen im
Fonds ziahlen Microsoft, Alibaba sowie
Thermo Fisher Scientific.

Man sei iberzeugt, dass sich die Ent-
wicklung im Bereich KI noch am Anfang be-
finde und fiir viele Branchen einen Wachs-
tumsschub bedeuten werde —nicht nur far
den Technologiesektor. Vor diesem Hinter-
grund suche man brancheniibergreifend
nach Unternehmen, die von KI profitierten
oder es in Zukunft tun wiirden. ,,Diese fin-
den sich beispielsweise im Logistik- oder
dem ohnehin spannenden Healthcare-Be-
reich, Dort kénnen entsprechende Techno-
logien bei der Entwicklung neuer Medika-
mente eine wichtige Rolle spielen und zu
massiven Kosteneinsparungen beitragen",
erklirten die Portfoliomanager Alexander
Pirpamer und Marcel Huber von Blackpoint.

Besteht die Gefahr eines
Etikettenschwindels?

In einem Punkt sind sich die Profianleger ei-
nig: Die Verlockung ist grof, dass Anbieter
mit dem Label KI gro3ziigig umgehen, um
beim Hype dabei zu sein, sagt Khan. ,,Jeder
springt auf den Zug draufund will sein Un-
ternehmen irgendwo mit K1in Verbindung
bringen.” Die Zahl der Unternehmen, die
das Wort KI in ihren Erlauterungen zum
Gewinn im ersten Quartal erwihnt haben,
ist einer Auswertung des Finanzdatenanbie-
ters Factset zufolge auf den hochsten Stand
seit tiber zehn Jahren gestiegen. Das seien
Anzeichen einer Ubertreibung.

Auf der Unternehmensseite sollte ein
potenzieller Schwindel aber relativ schnell
auffliegen, meint WSH-Experte Klein: , Der
mediale Hype wird sich mit der Zeit legen,
sodann werden sich die tatsichlichen Profi-
teure herauskristallisieren.”

1. Zum Erwerb

Fisker, Nikola und Rivian
Neuer Schwung fiir
E-Auto-Aktien

Nach dem Absturz im vergangenen Jahr haben sich die Kurse
stabilisiert. Das setzt Shortseller unter Druck.

Andreas Neuhaus Dusseldorf

ie waren erst die Uberflieger der

Borse, um dann umso hérter ab-

zustiirzen: die Aktien von E-Au-

to-Bauern. Nun scheint ihr Kurs-
verfall gestoppt. Der Index ,,Stoxx
Global Electric Vehicles & Driving
Technology Index ist seit Anfang Mai
um fast 20 Prozent gestiegen — und er
konnte noch weiter nach oben klet-
tern.

Eine wichtige Rolle bei dieser Ent-
wicklung spielen sogenannte Shortsel-
ler - Profianleger, die Geld damit ver-
dienen, auf fallende Kurse zu setzen.
Im Jahr 2022 war das bei E-Auto-Ak-
tien ein lohnendes Geschift. In diesem
Jahr hat der Trend gedreht, beobachtet
Analyst Thor Dusaniwsky vom Finanz-
datenanbieter S3 Partners: ,,Shortwet-
ten in den Sektoren Auto- und Lkw-
Herstellung und vor allem in der Elek-
troauto-Branche waren im Jahr 2023
bislang extrem unrentable Geschafte.*

Laut seiner Auswertung liegen die
Shortseller seit Jahresbeginn mit mehr
als 16 Milliarden Dollar im Minus. Das
entspricht einem Verlust von 73 Pro-
zent des eingesetzten Kapitals. Zum
Vergleich: Der durchschnittliche Wert
am US-Markt liegt in diesem Jahr bei
minus 16 Prozent. Die Shortseller
schlief3en ihre Positionen deshalb ak-
tuell und befeuern so die Rally zusitz-
lich. Insgesamt schlossen sie in den
vergangenen 30 Tagen Positionen im
Wert von fast 500 Millionen Dollar.

Fur Shortwetten leihen sich die
Profianleger gegen eine kleine Gebiihr
Aktien. Diese verkaufen sie direke in
der Hoffnung, sie vor dem Riickgabe-
termin glinstiger zuriickkaufen zu
konnen. Steigt der Kurs dagegen, miis-
sen sie die Aktien teurer zurtickkaufen.
Mit diesen Deckungskiufen sorgen sie
fiir mehr Nachfrage und treiben die
Kurse an. Schlieffen viele Shortseller
ihre Wetten gleichzeitig und treiben
den Kurs so sprunghaft nach oben,
spricht man von einem Short Squeeze.

Insgesamt sind laut S3 aktuell
E-Auto-Aktien im Wert von rund 33
Milliarden Dollar geshortet. Analyst

Thor Dusaniwsky hat fiir seine Erhe-
bung Brokerdaten ausgewertet. Davon
entfallen 26 Milliarden Dollar auf
Branchenprimus Tesla. Bei einem Bor-
senwert von tiber 800 Milliarden Dol-
lar und tiglichen Handelsvolumina
jenseits von 40 Milliarden Dollar diirf-
ten die Auswirkungen auf den Tesla-
Kurs aber iiberschaubar sein.

Bei kleineren E-Auto-Herstellern
sieht das anders aus: Dusaniwsky setzt
fiir seine Berechnung die Anzahlund
den Wert der geshorteten Aktien in
Relation zum gesamten Borsenwert
und dem Handelsvolumen sowie dem
in diesem Jahr aufgelaufenen Verlust.
Demnach sieht er bei Fisker, Hyzon
Motors, Nikola und Rivian ein beson-
ders hohes Risiko fiir einen Short
Squeeze, Diese Aktien liegen auf
Zweijahressichtimmer noch zwischen
62 und 82 Prozent im Minus. In den
vergangenen drei Monaten stiegen die
Kurse aber um 36 bis 200 Prozent.

Mit Wetten gegen Rivian beispiels-
weise haben Shortseller in diesem Jahr
auf dem Papier einen Verlust von 770
Millionen Dollar eingefahren, wobei
aktuell rund 13 Prozent der frei handel-
baren Aktien geshortet sind. Das
entspricht mehr als dem tiglichen
Handelsvolumen an der New Yorker
Borse. Bei Nikola (22 Prozent Short-
Quote und 72 Millionen Verlust) und
Fisker (38 Prozent Short-Quote und
2,6 Millionen Verlust) ist sogar ein
Vielfaches der tiglich gehandelten Ak-
tien geshortet.

»Wir sollten eine Fortsetzung der
Deckungskéufe durch Shortseller im
Sektor der Elektrofahrzeughersteller
sehen, da die Stirke des Sektors zu
weiteren Short-Squeezes fithrt*, prog-
nostiziert Dusaniwsky daher. Gleich-
zeitig warnt der Analyst vor Ubermut:
Denn mittlerweile hétten sich auch et-
liche Investoren fiir steigende Kurse
positioniert. Bei weiter steigenden
Kursen konnte sie einen Teil der Ge-
winne realisieren, glaubt der S3-Exper-
te:,, Der Bedarf an Portfolioumschich-
tungen auf der Long-Seite diirfte einen
Teil des Drucks auf die Aktienkurse
durch Shortseller ausgleichen.*

Verlustreiches Geschaft

Volumen in Mio. US-Dollar

Aktien von E-Autoherstellern, bei denen
die gréBten Short-Wetten laufen, ...

. und wo Shortseller am meisten
Geld verlieren

1. Tesla | Zﬁ.szn 1. Tesla ‘14.881 (—
2. Rivian | 2.138 2. Rivian 1l
3. Nio 1 1.129 3. LiAuto -492 |
4. Lucid ] 1.093 4. Xpeng -224 |
5. Liauto | 965 5. Lucid -206 |
6. Xpeng | 633 6. Nio 117
7. Fisker | 461 7. Nikola -72
8. Nikola | 280 8. Polestar 6
9. Faraday 61 9. Electrameccanica -3
10. Workhorse 43 10. Fisker -3
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