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,Endet die Al-Euphorie an
den Borsen? Ich denke, nein”

Baki Irmak

Baki Irmak ist Grtinder von Pyfore Capital und managt den Digital
Leaders Fund (ISIN: DEOOOA2H7N24), mit dem er branchenweit
in die Gewinner der Digitalisierung investiert. Irmak arbeitete

viele Jahre in leitender Funktion fur die Deutsche Bank und ihre
Fondstochter, die DWS. Zuletzt war er unter anderem Global Head
of Digital Business der DWS und Mitglied im Digital Executive
Committee der Deutschen Bank. Seine Laufbahn beganner als
Fondsmanager beim BHF Trust, wo er in Aktien aus den Branchen
Technologie, Telekommunikation und Medien investierte. Danach
war Irmak Fondsmanager bei der Commerzbank und ABN Amro.
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Wer kiinstliche Intelligenz
far eine Blase hélt, werde

an den Aktienmarkten der
nachsten Jahre wenig
Freude haben, sagt Tech-
Experte Baki Irmak

ir Al-Investoren ist die Som-

merpause ausgefallen. Der Juli

2026 wird als sehr denkwiirdi-

ger Borsenmonat in Erinne-
rung bleiben. Trotz Rekordergebnissen
von SK Hynix und Samsung brachen
koreanische Aktien an mehreren
Handelstagen so brutal ein, dass der Bor-
senhandel mehrmals am Tag ausgesetzt
werden musste. Der KOSPI verlor im Juli
stellenweise iiber 40 Prozent. Der Ab-
sturz erfasste nahezu alle Segmente der
Al-Rally. Micron, Intel, Nebius, Marvell
und Bloom Energy stiirzten in der Spit-
ze um nahezu 50 Prozent ab. Leopold
Aschenbrenner musste sein gesamtes
borsennotiertes Portfolio an Ken Griffins
Citadel verkaufen. Sein Fonds Situational
Awareness, zeitweise 45 Milliarden Dol-
lar schwer und Berichten zufolge mit bis
zu 400 Prozent gehebelt, hielt exakt die
Titel, die den Boom getragen haben. War
es das also mit der AI-Euphorie an den
Borsen? Ich denke, nein.

Eine Ebene tiefer. Was wir im Juli gese-
hen haben, ist nur teilweise durch Fun-
damentaldaten erkldrbar. Der Absturzin
Stidkorea und bei Investoren wie Aschen-
brenner war Forced Deleveraging und
eine typische Begleiterscheinung einer
Rally dieser Dimension. Der Philadelphia
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Semiconductor Index war in zwolf Mo-
naten um 130 Prozent gestiegen. Der
Grund, warum ich investiert bleibe, liegt
eine Ebene tiefer.

Die Weltwirtschaft ist in rasendem
Tempo in eine Wirtschaftsordnung un-
terwegs, in der immer mehr Elektrizitit
in Intelligenz umgewandelt wird. Jensen
Huang hat sie mit einer fiinfstéckigen
Torte visualisiert: unten Strom und Net-
ze, dariiber die Recheninfrastruktur aus
GPUs und Interconnects, dann die
Cloud-Infrastruktur der Hyperscaler
und Neoclouds, dariiber die AI-Modelle,
ganz oben die Applikationen. Die grofi-
ten Gewinner der vergangenen zwei Jah-
re saflen in den unteren Etagen, bei Nvi-
dia, TSMC, Samsung und SK Hynix. Mei-
nes Erachtens ist es nur eine Frage der
Zeit, dass ein wachsender Teil der Wert-
schopfung sukzessive nach oben zu den
Frontier Labs verlagert wird.

Die Zahlen stiitzen das. Anthropic
meldete im Mai eine Umsatz-Run-Rate
von 47 Milliarden Dollar nach rund neun
Milliarden Ende 2025. Fiir OpenAl sind
zuletzt 25 Milliarden bestitigt. Das US-
Analysehaus YipitData kommt aktuell
bei OpenAlaufeinen jihrlich wiederkeh-
renden Umsatz von 41 Milliarden Dollar,
bei Anthropic auf 74 Milliarden Dollar.
Wenn wir das Tempo bei Anthropic fort-
schreiben, dann konnte das Unterneh-
men Ende 2026 eine Umsatz-Run-Rate
von 150 Milliarden Dollar erreichen. Da-
mit wiirde Anthropic bald mehr Umsatz
generieren als alle Unternehmen von
Elon Musk zusammen.

Hyperscaler mit Pro und Contra.
Knapp ist momentan nicht das Kapital,
sondern Compute — also die Rechenleis-
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Anthropic konnte
bald mehr Umsatz
generieren als

alle Unternehmen
von Elon Musk
zusammen.”

tung. Anthropic hat hier anders als
OpenAl lange zu vorsichtig investiert
und musste im Mai einen fast verzweifelt
anmutenden Deal mit SpaceX schliefien,
1,25 Milliarden Dollar pro Monat fiir die
Colossus-Kapazitit in Memphis. Von
Amazons 498 Milliarden Dollar Auftrags-
bestand konnten allein circa 20 Prozent
von Anthropic kommen, schlieRlich lau-
fen schitzungsweise 30 Prozent der An-
thropic-Umsitze iber Amazon Bedrock.

Fiir die Hyperscaler ist das nicht nur
eine gute Nachricht. Mit der hohen Ab-
hingigkeit von den Frontier Labs haben
die Hyperscaler erstmals ein Konzen-
trationsrisiko. Uberhaupt ist der Dritt-
vertrieb der Frontier-Lab-Modelle einen
Blick wert. Auch Datenplattformen wie
Databricks und Snowflake profitieren
davon.

Von dem Engpass profitieren die
Hyperscaler. Uber Amazon Bedrock,
Google Vertex und Microsoft Azure Al
Foundry verkaufen sie die Modelle der
Frontier Labs an die eigene Kundschaft.

Von den 678 Milliarden Dollar Auftrags-
bestand bei Microsoft entfallen circa
45 Prozent auf OpenAl.

Chancen bei Samsung. Bleibt der Ein-
wand Open Source. Kimi K3, GLM-5.2
und DeepSeek werden besser und billi-
ger, Kimi liegt auf dem Artificial Analy-
sis Index inzwischen auf Rang 4. Die
Spitze halten aber weiterhin Anthropic
mit Claude Opus 5 und OpenAl mit GPT-
5.6 Sol. Und weil die fithrenden Labs ih-
re eigenen Modelle zunehmend zur Ent-
wicklung der néichsten Generation ein-
setzen, kann der Abstand sogar wieder
wachsen. Vor allem aber sind Open-
Source-Modelle nicht tokeneffizienter.
Sie verschieben, wer verdient, nicht wie
viel Compute die Welt braucht.

Die Compute-Nachfrage nimmt weiter
zu. Fiir Anleger, die bisher an der Seiten-
linie geblieben sind, ist das eine zweite
Chance, in diese Rally einzusteigen. Die
Bewertungen sind deutlich attraktiver
geworden. Nur ein Beispiel: Fiir Sam-
sung wird in den ndchsten drei Jahren
aggregiert ein Gewinn von iiber 1,2 Billi-
onen Dollar geschitzt.

Wihrend ich diesen Artikel schreibe,
liegt die Marktkapitalisierung von Sam-
sung unter 800 Milliarden Dollar. Ich bin
daher weiterhin der Meinung: All in
muss dabei niemand gehen. Wer das
Ganze aber fiir eine Blase hilt, wird an
den Aktienmirkten der nichsten Jahre
wenig Freude haben. a

Diskutieren Sie mit. Sie haben Fragen

an unsere Experten, Anmerkungen oder
Kritik? Schreiben Sie uns unter
kundenservice@boersenmedien.de
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