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Kapitalintensitat
ist ein Makel

Ausgaben in Mrd. USD

Facts #14
Die Billionen-Kaskade:
Wer am Kli-Ausbau wirklich verdient

Fast eine Billion Dollar flieBen 2027 in Rechenzentren.
Einen erheblichen Teil davon werden Unternehmen verdienen, die
keine einzige Zeile Code schreiben.

Vier Jahrzehnte lang galt an den Kapitalmdrkten ein einfaches Gesetz: Kapitalintensitdt ist
ein Makel. Wer viel investieren muss, um zu wachsen, verdient einen Bewertungsabschlag
gegenliber jenem, der Software vervielfdltigt. Dieses Gesetz hat in den vergangenen zwei
Jahren sichtbar seine Giltigkeit verloren.

Katalysator dieses Umbruchs ist die Riickkehr einer kraftigen Kapitalnachfrage. Erstmals seit
vielen Jahren steigt sie gleichzeitig im privaten Sektor, der die KI-Revolution finanziert, und in
den Staatshaushalten, die Verteidigung und kritische Infrastruktur aufriisten. Dieser wach-
senden Nachfrage stehen jedoch Sorgen vor teureren Finanzierungskosten gegeniber
— zumal die Konzerne ihren Ausbau zunehmend tber Schulden finanzieren. Dass die Zinswen-
de nach unten vorerst beendet ist und wieder héhere Zinsen drohen, bestdtigte der 11. Juni:
Die EZB erhéohte ihre Leitzinsen erstmals seit September 2023, der Einlagensatz liegt seither
bei 2,25 Prozent — begriindet mit dem hartndckigen Inflationsdruck und dem Energiepreis-
schock des Iran-Konflikts.

Aus Bilanz-Leichtgewichten werden Industriekonzerne

Im Jahr 2020 investierten Microsoft, Amazon, Meta, Alphabet und Oracle zusammen 98
Milliarden Dollar in Sachanlagen. 2023 — im letzten Jahr der Ausgabendisziplin — waren es
153 Milliarden, finf Prozent weniger als im Vorjahr. Danach begann das Wettriisten: 235
Milliarden 2024, 402 Milliarden 2025 - und fir dieses Jahr zeichnen sich rund 722 Milliarden
Dollar ab. 2027 diirfte die Gruppe die Marke von 900 Milliarden liberschreiten. Das ist beinahe
eine Verzehnfachung in sieben Jahren. Das Marktforschungshaus Dell'Oro veranschlagt die
weltweiten Rechenzentrumsinvestitionen fiir 2026 erstmals auf Gber eine Billion Dollar.

Abb. 1

Investitionsausgaben der fiinf groBen US-Hyperscaler; 2026 und 2027 geschdtzt.
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kurzfristig verfligbare
Kapazitdten gibt
es praktisch nicht
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Dabei treibt nicht allein die Menge die Ausgaben, sondern zunehmend auch der Preis. Rund
25 Milliarden Dollar aus Microsofts diesjdhrigem Investitionsbudget entfallen nach Unter-
nehmensangaben allein auf gestiegene Komponentenpreise. Speicherchips sind zum neuen
Flaschenhals geworden.

Bemerkenswert ist nicht nur die Hohe der Investitionen, sondern auch ihre Finanzierung. Der
Investitionsaufwand verschlingt inzwischen nahezu den gesamten operativen Cashflow
dieser Unternehmen. Entsprechend verlagert sich der Kapitalbedarf an die Finanzmdrkte:
Alphabet platzierte im Juni eine Kapitalerhéhung tber 84,75 Milliarden Dollar — die grofte
Eigenkapitaltransaktion, die ein bérsennotiertes Unternehmen je durchgefiihrt hat.

Der Anteil zusdtzlicher Verschuldung an den Investitionsausgaben der Hyperscaler stieg vom
Geschdftsjahr 2024 bis zur Jahresmitte 2026 von neun auf 32 Prozent. Die Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich warnte bereits im Mdarz vor ,,Schattenverschuldung“ — Verbindlich-
keiten in auBerbilanziellen Zweckgesellschaften, finanziert Uber Private Credit. Der Ki-
Ausbau wird nicht mehr aus der Portokasse bezahlt.

Die Kaskade

Ob die Hyperscaler ihre Milliardeninvestitionen jemals zuriickverdienen, wird an den Mdrkten
seit Monaten kontrovers diskutiert. Wir bei BlackPoint Asset Management richten den Blick
zusatzlich auf eine andere Frage: Wohin flieBt dieses Geld?

Die Antwort ist bemerkenswert. Ein Gberraschend geringer Teil bleibt in der Technologiebran-
che selbst.

Jeder investierte Dollar wird an anderer Stelle zu Umsatz: zundchst bei Herstellern von Halb-
leitern und Speicherchips, dann bei Anbietern von Netzwerktechnik und schlieBlich — darin
liegt der eigentliche Engpass — bei der Stromversorgung. Wer heute ein Rechenzentrum plant,
wartet nicht mehr primdr auf Grafikprozessoren, sondern auf Gasturbinen. Die Auftragsbi-
cher der wenigen Hersteller sind auf Jahre hinaus gefiillt; kurzfristig verfiigbare Kapazitdten
gibt es praktisch nicht. Ahnliches gilt fiir Transformatoren und Schaltanlagen, deren Liefer-
zeiten sich vervielfacht haben. Der limitierende Faktor der KI-Revolution ist damit nicht mehr
allein der Chip, sondern zunehmend der Netzanschluss. Das verschiebt die Preissetzungs-
macht zu jenen Unternehmen, die Turbinen, Transformatoren, Schaltanlagen, Kabel, Kiihlsy-
steme und Beton liefern.

Es entsteht ein Kaskadeneffekt: Die Investitionen der Technologiekonzerne schlagen sich in
Wachstumschancen fir traditionelle, Uber Jahre vernachldssigte Industrien nieder, die zuvor
unter Uberkapazitéiten und schwachen Kapitalrenditen litten.

Die offene Rechnung

Skepsis gehort zu diesem Bild. Anfang Juni verlor der Nasdaqg 100 an einem einzigen Han-
delstag fast finf Prozent — der stdrkste Tagesverlust des Jahres. Ausléser waren ein Gberra-
schend starker US-Arbeitsmarktbericht, der vor allem bei fremdfinanzierten Unternehmen
die Angst vor weiteren Zinsanhebungen schiirte, eine enttduschende Prognose von Broadcom
und Berichte Uber eine geplante milliardenschwere Kapitalerhdhung von Meta zur Finanzie-
rung der Kl-Infrastruktur. Mitte Juli fiel der Philadelphia Semiconductor Index mehr als

20 Prozent unter sein Junihoch und damit technisch in einen Barenmarkt. Ausloser war die
Veroffentlichung des chinesischen Open-Weight-Modells Kimi K3, die Zweifel an der
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Der Zulieferer wird bei Lieferung
vergltet, nicht erst
bei wirtschaftlichem Erfolg
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Preissetzungsmacht westlicher Ki-Zulieferer ndhrte. Hinzu kommt: Die Abschreibungen auf
die heutigen Investitionen werden die Gewinn- und Verlustrechnungen der Konzerne ab 2027
spurbar belasten. Dariiber hinaus besteht ein strukturelles Misstrauen, das Uber einzelne
Kurskapriolen hinausreicht. Die KI-Branche hat ein Geflecht aus Beteiligungen und Abnah-
mevertrégen geschaffen, in dem dieselben Konzerne zugleich als Investoren, Kunden und
Lieferanten auftreten.

Der Chiphersteller Nvidia investiert Milliarden in OpenAl — und OpenAl bestellt im Gegenzug
Nvidia-Chips. Die Cloud-Konzerne Microsoft und Amazon wiederum finanzieren fiihrende
Kl-Labore, die sich verpflichten, deren Rechenkapazitdten zu mieten. Diese Kapazitdten
laufen ihrerseits auf Prozessoren von Nvidia.

So entstehen geschlossene Kreisldufe, in denen ein Anbieter die Nachfrage mitfinanziert, die
er anschlieBend selbst bedient. Fir AuBenstehende wird dadurch zunehmend schwer unter-
scheidbar, was tatsdchliche Endnachfrage ist und was auf finanztechnischer Selbstverstar-
kung beruht.

Okonomen erinnert dieses Muster an die spdten 1990er-Jahre, als Telekomausriister wie
Nortel und Lucent ihren Kunden Milliardenkredite fir den Kauf der eigenen Ausriistung
gewdhrten. Der Kniff lag in der Verbuchung: Der Umsatz lie3 sich sofort ausweisen, wdhrend
das Ausfallrisiko als Forderung in der Bilanz blieb. Als die Abnehmer reihenweise zahlungsun-
fahig wurden, kehrte sich dieser Umsatz in Milliardenabschreibungen um - Lucent taumelte,
Nortel meldete Jahre spdter Insolvenz an. Dass viele der heute angekiindigten Milliarden-
deals bislang bloBe Absichtserkldrungen sind und noch keine unterzeichneten Vertrdge, wirkt
vor diesem Hintergrund kaum beruhigend.

Diese Zweifel sind berechtigt — doch sie treffen vor allem die Geldgeber des Booms, nicht
seine Zulieferer. Die Lehre der Telekomausrister lautet: Gefdhrlich wurde nicht das Bauen,
sondern das Finanzieren der eigenen Nachfrage. Wer heute die physische Infrastruktur dieses
Ausbaus liefert, tut genau das nicht.

Darin liegt die entscheidende Asymmetrie dieses Zyklus: Der Zulieferer wird bei Lieferung vergli-
tet, nicht erst bei wirtschaftlichem Erfolg. Die heute bestellte Turbine, der Transformator mit drei
Jahren Vorlauf und der Ausbau des Stromnetzes werden bezahlt, unabhdngig davon, ob ein Ki-
Agent jemals profitabel arbeitet. Das entbindet Anleger allerdings nicht von sorgfdltiger Analy-
se: Die Gewinner der Kaskade bleiben zyklische Unternehmen, Auftrdge kdnnen storniert wer-
den, und glinstig ist das Thema nach der Neubewertung der vergangenen Quartale nicht mehr.

Implikationen fiir den BlackPoint Evolution Fund

Im BlackPoint Evolution Fund setzen wir das in der Facts-Ausgabe #13 beschriebene ANKER-
Prinzip (anlagenintensiv, kaum ersetzbar, resilient) konsequent fort und richten das Portfolio
weiterhin gezielt entlang dieser Kaskade aus.

Am Anfang steht das Material. Shin-Etsu Chemical ist der weltgréfte Hersteller von Siliziumwa-
fern — jenem Grundstoff, aus dem jeder KI-Chip entsteht, unabhdngig davon, welcher Prozessor
am Ende das Rennen macht.

Eine Stufe weiter sorgt Amphenol fiir die Verbindung. Das Unternehmen produziert Hochge-
schwindigkeitssteckverbinder und Kabel, ohne die kein Kl-Serverschrank betrieben werden
kann.
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Wer Turbinen,
Transformatoren und Wafer
geliefert hat, wurde bezahlt.
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Den gréBten Engpass adressieren wir Uber die Stromversorgung. Mitsubishi Heavy Industries
fertigt Gasturbinen, deren Auftragsblicher bis zum Ende des Jahrzehnts reichen. Cummins
liefert Notstrom- und Grundlastaggregate, mit denen Rechenzentren die jahrelange Warte-
zeit auf einen Netzanschluss Uberbriicken kdnnen. RWE baut jene Erzeugungskapazitdten
aus, die erforderlich sind, um das zusdtzliche Lastwachstum Gberhaupt zu decken.

Am Ende der Kette steht das Stromnetz selbst. E.ON betreibt regulierte Verteilnetze, deren
Investitionsprogramme mit jedem neuen Anschluss strukturell wachsen. Es handelt sich um
ein Geschaft mit regulierter Rendite, das vom Bautempo der Rechenzentren profitiert, ohne
unmittelbar vom wirtschaftlichen Erfolg einzelner KI-Anwendungen abhdngig zu sein.

Denn auch ein weniger glinstiges Szenario ist denkbar. Investitionsbooms enden regelmdBig
in Fehlallokationen. Die Glasfaserkabel des Jahres 1999 waren fir viele ihrer Erbauer ein
Desaster — und fir alle anderen die Grundlage des Internetzeitalters.

Doch selbst in diesem Szenario gilt: Wer Turbinen, Transformatoren und Wafer geliefert hat,
wurde bezahlt.

Die Rechnung des Capex-Booms wird in Dollar beglichen. Ausgestellt wird sie in Stahl, Kupfer
und Kilowattstunden.
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Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Information zur Werbung fiir ein Produkt (Wer-
bemitteilung) der BlackPoint Asset Management GmbH (,,BlackPoint Asset Management*)
und es darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch veréffentlicht werden. Black-
Point Asset Management ist ein unabhdngiger Vermégensverwalter mit Sitz in 80539 Min-
chen, Herrnstr. 44. Die Firma ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter der
Nummer HRB262183 eingetragen und wird von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht beaufsichtigt.

Die Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung dar und ersetzt
keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung. Die vorstehenden Angaben beziehen
sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Werbemitteilung. Eine Garantie fir
die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Bei den Anga-
ben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keinen Indikator fiir zukiinftige Entwicklun-
gen darstellen. Der Kapitalwert und der Anlageertrag eines Investments in den BlackPoint
Evolution Fund, einem Teilfonds des BlackPoint Umbrella-Fonds, werden ebenso Schwan-
kungen unterliegen wie die Notierung der einzelnen Wertpapiere, in die der Fonds bzw. die
jeweiligen Teilfonds investieren, so dass erworbene Anteile bei der Riickgabe sowohl mehr,
als auch weniger wert sein konnen als zum Zeitpunkt der Anschaffung.

Gesamtrisikoindikator (SRI): Der Fonds wurde auf einer Skala von 1 bis 7 in die Risikoklasse 3
eingestuft, wobei 3 einer mittelniedrigen Risikoklasse entspricht. Diese Einstufung beruht auf
der Annahme, dass Sie den Fonds 5 Jahre halten. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und
Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Weitere Informationen zu
Anlegerrechten sind auf der Homepage der Verwaltungsgesellschaft (www.ipcon-
cept.com/ipc/ de/anlegerinformation.html) in deutscher Sprache einsehbar.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fur den Vertrieb der
Anteile ihrer Organismen fiir gemeinsame Anlagen getroffenen hat, gemaR Artikel 93a der
Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben. Die Grundlage
fir den Kauf bilden ausschlieBlich der Verkaufsprospekt mit dem Verwaltungsreglement, das
Basisinformationsblatt (KID) sowie die Berichte. Eine aktuelle Version der vorgenannten
Dokumente ist kostenlos in deutscher Sprache am Sitz der Verwaltungsgesellschaft
IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg, auf der
Homepage (www.ipconcept.com), bei der DZ PRIVATBANK AG, Niederlassung Luxemburg,
4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg, sowie der deutschen Vertriebsstelle
BlackPoint Asset Management GmbH, Herrnstr. 44, 80539 Miinchen, erhdltlich.

Bildnachweis:
© lllustration by rado & Al
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