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Kl-Aktien unter Druck

Die Aktienmérkte erlebten eine volatile Woche, und
einige Aktien verzeichneten starke Kursverluste, da
neue Beflirchtungen hinsichtlich des disruptiven Po-
tenzials der kiinstlichen Intelligenz (KI) die Soft-
ware-, Analyse-, Cybersicherheits- und Informati-
onsdienstleistungsbranche erschiitterten. Wéahrend
die Aktienkurse einbrachen, bewegte sich der Vola-
tilitdtsindex (VIX) kaum. Ist dies die Ruhe vor dem
Sturm oder hat der Markt (iberreagiert? In den kom-
menden Wochen werden wir mehr wissen, wenn
weitere Unternehmen ihre Finanzergebnisse veréf-

fentlichen.

Der Ausverkauf begann, nachdem Anthropic, einer
der fihrenden KI-Entwickler, neue Kl-gestitzte Pro-
duktivitatswerkzeuge fir seine Cloude-Plattform
vorgestellt hatte, darunter ein Tool zur Automatisie-
rung von juristischen Prozessen, das Vertrage pru-
fen, die Compliance verwalten und Rechtsgutach-
ten erstellen kann. Investoren interpretierten dies
als Zeichen dafir, dass fortschrittliche KI-Systeme
etablierte Akteure, die stark auf proprietare For-
schung, manuelle Arbeitsabldufe oder traditionelle
abonnementbasierte Analyseangebote angewiesen
sind, direkt herausfordern kénnten. Die unmittelbare
Reaktion fuhrte zu starken Kursverlusten bei wichti-
gen Software- und Analyseunternehmen. In Europa
wurden Wolters Kluwer, RELX, Publicis und WPP
hart getroffen, wahrend in den USA Unternehmen
wie S&P Global, IQVIA, HubSpot und Expedia ei-
nen deutlichen Kursriickgang verzeichneten.

Neben den Veréffentlichungen von Anthropic ver-
starkte die schwacher als erwartet ausgefallene
Prognose des globalen Forschungs- und Bera-
tungsunternehmens Gartner den Ausverkauf. Dies
verstarkte die Befirchtungen, dass generative Ki
die Nachfrage nach traditionellen, auf Erkenntnis-
sen basierenden Dienstleistungen untergraben
kénnte. Und dies zu einem Zeitpunkt, an dem die
Stimmung gegeniber Informationsdienstleistungs-
unternehmen nach den Kl-bedingten Ausverkaufen
im letzten Jahr ohnehin schon fragil war.

Die allgemeine Sorge ist, dass Kl, wenn sie hoch-
wertige professionelle Aufgaben wie Rechtsdienst-
leistungen, Beratung, Forschung und Finanzana-
lyse sinnvoll automatisieren kann, die Margen dru-
cken, langjahrige Datenabonnementmodelle ge-
fahrden und die Wettbewerbsvorteile von Unterneh-
men schwachen kénnte, die auf proprietaren Infor-
mationen basieren. Um die Markte gegen diese Ge-
fahr zu beruhigen, mussen Unternehmen klarer
nachweisen, dass Kl ihre Geschaftsmodelle verbes-
sern und nicht kannibalisieren wird.

Aufgrund dieser Entwicklungen entwickelten sich
wachstumsorientierte Aktien unterdurchschnittlich,
wahrend die Sektoren nicht-zyklischer Konsum, Fi-
nanzdienstleistungen und Energie deutlich besser
abschnitten als der Markt. Enttduschende Gewinne
und Nachrichten von AMD, Uber Technologies und
Novo Nordisk trugen zur negativen Stimmung bei.
Positivere Nachrichten gab es von Alphabet, dem
Vorreiter im Bereich Kl, der eine deutliche Erhéhung
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der Investitionsausgaben ankindigte. Das Unter-
nehmen lieferte im letzten Quartal auch besser als
erwartete Gewinne und Umsatze und Ubertraf damit
die Schatzungen der Analysten.

Die Reaktion des Marktes auf die Unternehmenser-
gebnisse in der aktuellen Berichtssaison war sehr
stark und fuhrte zu groflen Kursschwankungen.
Doch trotz der erheblichen Marktbewegungen hat
der Volatilitatsindex, der oft als ,Angstbarometer”
angesehen wird, bislang kaum Veranderungen ver-
zeichnet.

Anleihen: Kreditrisikoaufschlage auf
historischen Tiefs

Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen liegt
bei etwa 4,30 % und die zehnjahriger deutscher
Bundesanleihen bei etwa 2,87 %. Insgesamt ver-
zeichnen sie seit Sommer 2025 eine breite Han-
delsspanne. Innerhalb dieser Spanne ist ein leichter
Anstieg zu beobachten, der doch nicht weiter ins
Gewicht fallt.

Der Fokus der Marktteilnehmer lag auf den Bewe-
gungen der Wahrungen und Rohstoffe, ohne dass
es direkte Ausloser gab, die sich auf die Markte fur
Staatsanleihen oder Unternehmensanleihen aus-
wirkten. Die Kreditrisikoaufschlage fur Investment
Grade-Unternehmensanleihen wurden kleiner und
erreichten bei einem anhaltenden und sich langsam
verstarkenden Trend Tiefststadnde seit der Finanz-
krise aus den Jahren 2007/08. Wir sehen hier kein
signifikantes Korrekturrisiko. Eine weitere Veren-
gung der Kreditrisikoaufschlage konnte eintreten,
wenn Korrekturen bei Aktien und Rohstoffen einge-
preist werden. Auf diese Weise kénnte Geld vo-
ribergehend im hochwertigen Teil der Unterneh-
mensanleihen geparkt werden. Auch weitere Zins-
senkungen durch die Federal Reserve konnten na-
tarlich hilfreich sein.

Das Jahr begann mit einer Flut von Neuemissionen,
und wir erwarten noch mehr. Anleger miissen beim

Kauf sehr selektiv vorgehen. Mehr als 17,7 Milliar-
den US-Dollar an Krediten von US-Technologieun-
ternehmen innerhalb eines Bloomberg-Index fielen
in den letzten vier Wochen auf ein Notverkaufsni-
veau. Laut Bloomberg ist dies der héchste Betrag
seit Oktober 2022. Dies zeigt, dass es Risiken auf
den Anleihemarkten gibt.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator firr zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die lhnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstra3e 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemal standigen Veranderungen unterliegen, konnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu prifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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