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,Da hatte mir jeder den Vogel gezel

1

Finanzexperte Sascha Otto iiber die Chancen und Risiken bei KI-Aktien

Sascha Otto

war im Anschluss an seine Promotion der Be-
triebswirtschaftslehre unter anderem bei der
Hamburger Sparkasse in der Privat- und Top-
Individualkundenbetreuung tatig. Von 2012
bis Juni 2025 leitete er das Wertpapier- und
Portfoliomanagement der Sparkasse Bremen,
seit Juli 2025 ist er dort als Senior Manager
Treasury tatig.

Herr Otto, es gibt eine Vielzahl an KI-Unter-
nehmen, deren Aktien an der Borse gehan-
delt werden, darunter dltere und jiingere
Techfirmen. Was ist der erste Schritt, um sich
einen Uberblick zu verschaffen?

Sascha Otto: Ich rate dazu, die Branche in
zwei Felder aufzuteilen, um einen ersten Ein-
druck von der Szene zu bekommen. Einmal
gibt es die Unternehmen, die quasi die Infra-
struktur fiir Kiinstliche Intelligenz zur Ver-
fligung stellen. Das sind zum Beispiel Fir-
men, die Chips herstellen und Rechenzent-
ren betreiben und damit Geld verdienen und
inKIinvestieren. Und dann gibt es die Unter-
nehmen, die nur KI-Modelle entwickeln.

Sind die Unternehmen, die die Infrastruk-
tur stellen, die sichereren Anlagen?

Ja, das kann man so sagen. Das sind Firmen,
die mehrere Geschéaftsmodelle haben. Als
Pionier gilt vor allem Google mit der Griin-
dung der Mutterholding Alphabet 2015. Das
klassische Suchmaschinengeschéft war Goo-
gle, und unter Alphabet wurden erste Kiinst-
liche-Intelligenz-Modelle entwickelt und
aufgebaut. Es war schon ein Meilenstein, als
dasvon Alphabet entwickelte Programm Al-
phaGo 2016 gegen den siidkoreanischen Go-
Meister Lee Sedol antrat und eindrucksvoll
gewann. Das war fiir Alphabet mehr ein klei-
nes Experiment, auch wenn da viel Geld in-
vestiert wurde. Das war eben moglich, weil
auf der anderen Seite unglaublich viel Geld
mit dem Werbe- und Suchmaschinenge-
schift eingenommen wurde und wird.

Ahnlich ist es bei Amazon?

Genau, oder auch bei Nvidia. Nvidia kommt
aus der klassischen Grafikkartenwelt, und
Amazon hat als ein Kerngeschéft den Ver-
sandhandel. Das sind Unternehmen, die Ge-
winn machen und dieses Geld eben unter an-
derem in die Entwicklung von KI-Modellen
stecken. Diese Unternehmen sind schon ein
durchaus sicherer Hafen, allerdings sind
diese Unternehmen auch nicht mehr ganz
glinstig an der Borse. Ein Beispiel, wo es an-
ders lief, war der sogenannte Neue Markt in
Deutschland beziehungsweise Europa. Da
gab esviele technologiegetriebene Start-ups,
die weit davon entfernt waren, Gewinne zu
machen, aber an der Borse ab 1997 gehypt
wurden. Und diese Wette auf die Zukunft
zerplatzte sechs Jahre spéter in der Finanz-
blase.

Wie ordnen Sie die KI-Start-up-Szene ein?
Es gibt Unternehmen, die jetzt an die Borse
streben, wie OpenAl oder Anthropic, die alle
noch kein Geld verdienen, sondern Milliar-
den verbrennen. Jede Anfrage, die dort ge-
macht wird, ist unter Preis verkauft. Wenn
man Kiinstliche Intelligenz so bepreisen
wiirde, wie sie die Unternehmen kostet,
wiirde keiner eine Suchanfrage stellen, wann
die nachste Straflenbahn fahrt. Die wére
namlich sehr teuer. Insofern sind Aktien-
kédufe bei solchen Unternehmen deutlich
spekulativer, weil sie eine Wette auf die Zu-
kunft sind und keiner weif3, wann sie Ge-
winne machen.

Sollte man als Borsenanfiinger besser die
Fingervonsolchen spekulativen Werten las-
sen?

Die Finger davon lassen, wiirde ich definitiv
nicht. Ich kann aber nur empfehlen, breit in
diesen Markt zu gehen. Denn wahrschein-
lich wird es bei der Vielfalt dieser Techfirmen
ein System oder ein Unternehmen geben, das
sich am Ende durchsetzen wird - ganz nach
dem Silicon-Valley-Motto ,,Winner-Takes-
All“ Je breiter ich an der Borse aufgestellt
bin, desto grof3er ist die Chance, vom Gewin-
ner zu profitieren. Insofern bieten sich dafiir
Investmentfonds oder auch ETFs an. Es kann
aber natlirlich auch Spaf$ machen, ganz ge-
zielt von einem Unternehmen Aktien zu kau-
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fen. Allerdings muss ich dann bereit sein, das
volle Risiko zu tragen.

Gibt es Fonds, die nur mit KI-Aktien han-
deln?

Nein, die gibt es noch nicht. Dafiir ist der
Markt noch zu klein. Es gibt aber Technolo-
giefonds, die auch auf Kiinstliche Intelligenz
und Rechenzentrumsbetreiber setzen. Ich
wiirde aber ohnehin Technologiefonds vor-
ziehen, weil sie die gesamte Wertschop-
fungskette berlicksichtigen. Ich vergleiche
das gerne mit dem Goldrausch in Kalifor-
nien. Das waren ja nicht die Goldgréber, die
das ganze Geld verdient haben. Das waren
auch die Convenience Stores, die Schaufeln
und Siebe verkauft haben. Eine Ergénzung:
Die ganzen Technologiefonds mischen auch
immer mehr Stromerzeuger mit dabei. Die
Logik ist klar: Rechenzentren verbrauchen
unheimlich viel Energie.

Istdas Interesse an KI-Aktien gestiegen?Ist
der Bremer dafiir offen?

Auf jeden Fall. Jeder hat verstanden, dass
sich durch KI viel verdndert und verdndern
wird. Und es gibt iber Aktien Moglichkeiten,
von diesem Wandel zu profitieren. Ich kenne
nur wenige Kunden, die sagen, ich mochte

Der Unternehmens-
wert des Chip-Her-
stellers Nvidia hat
sich in den vergange-
nen drei Jahren ver-
siebenfacht.
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keine KI-Aktien in meinem Portfolio. Bremer
sind in meiner Wahrnehmung sehr offen da-
fiir. Das liegt wahrscheinlich daran, dass Bre-
men eine Wissenschaftsstadtist, in der auch
viel KI-Forschung stattfindet.

Was raten Sie Anfingern, die ohne Beratung
ins Borsengeschdft einsteigen? Erfahrungen
sammeln ist okay, aber bitte nicht das ganze
Haus einsetzen?

Definitiv. Und was fiir die Borse immer gilt,
ist, nicht alles auf eine Karte setzen - das
funktioniert in der Regel nicht so gut.

Beian der Borse gehandelten KI-Unterneh-
men hat teilweise ein enormer Kursanstieg
stattgefunden. Ist der gerechtfertigt oder ist
das eine deutliche Uberbewertung?

Ich mache das mal am Beispiel Nvidia fest.
Nvidia war ein Unternehmen, das vor unge-
fahr dreifSig Jahren kurz vor der Pleite gestan-
den hat. Das Unternehmen hatte einen Com-
puterchip fiir den Spielekonsolenhersteller
Sega entwickelt, nur Sega hat den am Ende
nicht abgenommen. Allerdings war der CEO
von Sega von dem Unternehmen so iiber-
zeugt, dass er Nvidia fiinf Millionen US-Dol-
lar zur Verfiigung gestellt hat, damit sich die
Firma weiterentwickeln kann. Nvidia war
dann {iber Jahre ein guter Grafikkartenher-
steller, aber letztlich ein Nischenanbieter fiir
Videospielkonsolen. Hétte ich vor zehn Jah-
ren erzahlt, Nvidia wird einmal das wert-
vollste Unternehmen der Welt, hidtte mir je-
der den Vogel gezeigt.

Wie kam bei Nvidia der Aufstieg?

Das Unternehmen hatte angefangen, neue
Geschéftsfelder aufzunehmen. Sie hatten
festgestellt, dass ihre Grafikkarten sehr gut
funktionieren, um Bitcoins zu farmen. Da-
durch hatte die Nvidia-Aktie erstmals so
einen kleinen Hype. Gut, dann ist der Bitcoin
wieder so ein bisschen zusammengebro-
chen, die Nvidia-Aktie ging auch ein bisschen
runter, aber das Unternehmen war bekann-
ter geworden. Dann ging es mit dem Super-
hypelos, als erkannt wurde, dass sich Kiinst-
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liche-Intelligenz-Modelle sehr gut mit den
Nvidia-Chips trainieren lassen. Der Unter-
nehmenswert hat sich in den vergangenen
dreiJahren versiebenfacht. Deutlich wird das
auch an der Unternehmenskennzahl Cash-
flow. Der freie Cashflow lag 2023 bei vier Mil-
liarden US-Dollar, jetzt liegt er bei 97 Milliar-
den. Man kann sagen, dass das Unternehmen
nicht nur im Bérsenpreis massiv nach oben
gegangen ist, sondern es hat auch unglaub-
lich viel Geld verdient. Letztlich war das eine
rationale Rallye an der Borse.

Ist das der grofse Unterschied zum Neuen
Markt?

Genau. Im Gegensatz zum Neuen Markt gibt
es bei KIgrof3e, etablierte Unternehmen, die
auch Geld verdienen. Auch bei KI-Aktienkur-
sen spielen Erwartungen eine Rolle, dass es
immer mehr Gewinne geben wird, aber die
Rallye ist gerechtfertigter, als sie im Neuen
Markt war. Klar ist aber auch: Brechen Ge-
winne ein, brechen auch die Aktienkurse ein.
Ich denke aber schon, dass KI-Firmen an die
Borse gekommen sind, um zu bleiben. Den-
noch sollte man mit einer gewissen Vorsicht
ans Investieren in solche Aktien herangehen
-jeder Rallyekurs hat auch seine Schikanen.

Das Gespriich fiihrte Peter Hanuschke.

KI-Festival in Bremen

Zum Bremer KI-Sommer steuert der WESER-
KURIER ein grofes Festival bei. Bei ,,Bremen
Fast Forward“ist am 20. und 21. August in der
Energieleitzentrale zu erleben, was mit Kl
heute schon moéglich ist und in Zukunft sein
wird. Bremer Unternehmen, Institutionen und
Forscher, die KI-Champions der Stadt, zeigen,
was fiir sie digitale Gegenwart ist und wie weit
sie in die Zukunft denken. Die Veranstaltung
mochte auch mit tiberregional bekannten
Speakern Lust auf Zukunft machen, ohne Risi-
ken auszublenden. Mit dabei ist beispiels-
weise Technologie-Pionier Jirgen Schmidhu-
ber. Informationen gibt es online auf www.
bremenfastforward.de.

Volksbank schlief3t
weitere Fusionen
nicht aus
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Bremen. Es gibt sie zwar nicht mehr - im
Juni 2024 fusionierte die grofSere Bremische
Volksbank mit der kleineren und &lteren
Volksbank Wiimme-Wieste mit Sitz in Sot-
trum zur Bremischen Volksbank Weser-
Wiimme -, aber dennoch will die Bremer
Genossenschaftsbank nicht ganz ihre
eigene Historie aufler Acht lassen: Anlass-
lich ihrer Griindung vor 100 Jahren ist ein
Jubildumsmagazin erschienen. Inhaltlich
spielt dabei die Historie eher eine Neben-
rolle - es stehen mehr die Gegenwart und
Zukunftim Mittelpunkt: ,Aus der mutigen
Idee einer Handvoll Bremer Kaufleute, die
- inspiriert von erfolgreichen Kreditgenos-
senschaften in der Region - eine eigene ge-
nossenschaftliche Bank griinden wollten,
ist eine moderne Bremische Volksbank We-
ser-Wiimme mit heute iiber 19.000 Mitglie-
dern geworden, heif$t es unter anderem in
dem Magazin.

Drei Vorstiande horen auf

Was die Zukunft angeht, sind Verdnderun-
gen hin zu einem noch gréf3eren Haus sehr
wahrscheinlich - personelle Verdnderun-
gen stehen bereits jetzt schon fest: ,,Von den
derzeit vier Vorstinden der Bremischen
Volksbank Weser-Wiimme werden drei im
Jahr 2028 in den Ruhestand gehen®, sagte
Ulf Brothuhn, der {iber dieses Datum hin-
aus weiterhin Vorstand sein wird. Ob sich
die Anzahl des Vorstands dann automatisch
durch Fusionen oder Ubernahmen anpas-
sen wird, hat Brothuhn im Rahmen einer
Presseveranstaltung am Mittwoch zwar
nicht gesagt, aber er hat klargestellt, ,,dass
ich nicht ausschlief3en kann, dass es zu wei-
teren Zusammenschliissen kommt.“
Weitere Zusammenschliisse wiren eine
Fortsetzung der Entwicklung der vergange-
nen Jahrzehnte und wiirden inhaltlich zur
Uberschrift ,Konsolidierung auch in Zu-
kunft notwendig“ der Zahlenprésentation
der Volksbank passen: Von einst 3343 selbst-
stédndigen Volksbanken im Jahr 1990 hat
sich die Zahl durch Fusionen auf 646 Volks-
banken im vergangenen Jahr in Deutsch-
land reduziert. Ergdnzend sagte dazu Brot-
huhn: ,,GrofSere Banken haben mehr Kraft,
um auch kiinftig alles anbieten zu kénnen.”

PROZESS

Neues Verfahren um
Mogelvorwurf gegen Milka

Bremen. Das Verfahren um die Milka-Scho-
koladentafel wird neu verhandelt. Der Her-
steller Mondelez legte Berufung gegen ein
Urteil des Landgerichts Bremen ein, wie ein
Gerichtssprecher mitteilte. Zuerst hatte die
,Lebensmittelzeitung” berichtet. Nun wird
sich das Hanseatische Oberlandesgericht in
Bremen mit der Frage beschéftigen, ob es sich
bei der Tafel um eine Mogelpackung handelt
oder nicht. Viele Milka-Tafeln wiegen nur
noch 90 statt 100 Gramm, an der Verpackung
hat sich jedoch kaum etwas gedndert. Die Ver-
braucherzentrale Hamburg kritisiert, dass
Kundenin die Irre gefiihrt werden, und klagte
wegen unlauteren Wettbewerbs. Der Herstel-
ler Mondelez mit Sitz in Bremen wehrt sich:
Die neue Grammangabe stehe auf der Vorder-
und Riickseite der Schokoladentafel. ~ DPA

RUSTUNGSKONZERN

KNDS will Produktion
in Deutschland ausbauen

Miinchen. Der Riistungskonzern KNDS setzt
beim Ausbau seiner Produktion auf zusétz-
liche Standorte in Deutschland und eine en-
gere deutsch-franzosische Zusammenarbeit.
Deutschlandchef Florian Hohenwarter
nennt im Interview der ,Frankfurter Allge-
meinen Zeitung“ den neuen Capint-Kampf-
panzer als Beispiel: ,Diese Losung bringt
Technik aus beiden Landern zusammen: Der
untere Teil dieses Kampfpanzerkonzepts ba-
siert auf dem Leopard 2 von KNDS Deutsch-
land, der Turm kommt auf Wunsch des fran-
zosischen Militdrs von KNDS Frankreich“ Zu
Standortdetails machte er keine Angaben,
wohl aber zum Personalzuwachs. Bis zum
Ende des Jahrzehnts sollen demnach 4000
bis 5000 Mitarbeiter dazukommen. Die Be-
legschaft wiirde sich verdoppeln. DPA



