i BNP PARIBAS The sustainable

928 ASSET MANAGEMENT investor for a
changing world




Kinstliche Intelligenz - (noch) keine Blase -3-

INHALT

EINFUNPUNG ..ottt 2
Erinnerungen an die DOtCOM-BLASE ...........cocureneurereereneerereeese e eeesseeseeenees 5
S0 MANAZEN Wil RISIKEN .......eueeeeecereiree et 10
FAZIL...oo s 11

Dieses Dokument wurde fUr eine einfache Lesbarkeit auf Bildschirmen erstellt.
Bitte drucken Sie es nur, wenn es unbedingt notwendig ist. FUr Fragen und
Feedback schreiben Sie uns einfach eine E-Mail an.:
bnpparibasam.germany@bnpparibas.com




Kinstliche Intelligenz - (noch) keine Blase -4-

FINFUHRUNG

Pamela HEGARTY Derek GLYNN
Senior Portfolio Manager, Portfolio Manager
ESG-Champion

Die kinstliche Intelligenz (KI) ist das einflussreichste Thema der digitalen Transformation
seit dem Internet. Der 6ffentliche Launch von ChatGPT im November 2022 hat eine Welle
von Investitionen und Innovationen ausgeldst, die weiter an Fahrt gewinnt. Wahrend die
Begeisterung Uber das Potenzial dieser neuen Technologie sehr hohe Erwartungen weckt,
fragen sich Anleger und Branchenteilnehmer, ob wir in eine Blase eintreten. Unsere
aktuelle Schlussfolgerung ist, dass die Kl keine Blase ist.. noch nicht. Mit dieser
Analysebetrachten wir Ahnlichkeiten und Unterschiede zwischen der Kl-Ara und der
Dotcom-Blase der spaten 1990er Jahre und beschreiben, wie wir versuchen,
Entwicklungen rechtzeitig zu erkennen und Risiken managen.




Kinstliche Intelligenz - (noch) keine Blase -5-

ERINNERUNGEN AN DIE DOTCOM-BLASE

Der Wunsch, der fihrende Kl-Anbieter zu werden, hat zu einem intensiven Wettbewerb gefihrt, bei
dem nicht alle gewinnen kénnen. Uberkapazitaten konnen entstehen und die Branche kann sich
ahnlich wie in den spaten 1990er Jahren konsolidieren.

Eine massive Vorabinvestition ist erforderlich, um grole Sprachmodelle (LLMs) und andere
fortschrittliche KI-Modelle zu trainieren und zu betreiben, wobei Umsdtze und Gewinne erst zu
einem spateren Zeitpunkt erwartet werden. Die Rendite auf das eingesetzte Kapital ist alles andere
als sicher.

Nach den meisten Schdtzungen ist die Gesamtinvestition in Rechenzentren hoher als die
Infrastrukturinvestitionen wahrend des Dotcom-Booms. Nach dem Telekommunikationsgesetz von
1996 wurde geschatzt, dass 500 Milliarden Dollar in Glasfasernetze und drahtlose Netze investiert
wurden, doch im Jahr 2002 wurde nur 2% der Netze genutzt.

Die Schatzungen fur die KI-Ausgaben gehen weit auseinander, sind aber im Allgemeinen viel hoher.
Im Oktober 2025 prognostizierte die Bank of America, dass die KlI-Kapitalausgaben (Capex) bis Ende
2030 1,2 Billionen Dollar betragen werden. Der fihrende Anbieter von Grafikprozessoren (GPUs) hat
schon 3-4 Billionen Dollar fir die Gesamtinfrastrukturinvestitionen im Jahr 2030 (d. h. keine
kumulative Zahl) in den Ring geworfen. Eine verninftige mittlere Prognose von McKinsey geht von
6,7 Billionen Dollar kumulativer Kapitalausgaben fir Rechenzentrumsinfrastruktur von 2025 bis
2030 aus (siehe Abbildung 1)*.

Abbildung 1: Prognosen zufolge flieRen bis 2030 insgesamt 6,7 Bio. US-Dollar in die Infrastruktur von
Rechenzentren
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Quelle: The future of US hyperscale data centers | McKinsey

1. Robert Litan, “The Telecommunications Crash: What To Do Now?", Brookings Institute, 12-1-2002.


https://www.mckinsey.com/industries/public-sector/our-insights/the-data-center-balance-how-us-states-can-navigate-the-opportunities-and-challenges
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Die Ausgaben in Kl sind meist fremdfinanziert. Laut Goldman Sachs haben Unternehmen, die in der
KI-Branche tatig sind, bereits 141 Milliarden Dollar an Unternehmenskrediten aufgenommen. Dies
ist ein beachtlicher Betrag, der nicht zuletzt durch die hohe Nachfrage nach Rechenleistung und
Speicherplatz fur KI-Anwendungen getrieben wird.”

Das Fehlen von klaren Regulierungen fur die KI-Branche ist ein weiteres Risiko. Die Erfahrungen der
Vergangenheit, wie die Blase der spaten 90er Jahre, zeigen, dass Deregulierung zu erhdhten Risiken
fur Investoren fuhren kann. Es ist daher wichtig, dass Regulierungen geschaffen werden, die die
Entwicklung der KI-Branche unterstitzen und gleichzeitig die Risiken minimieren.

SchlieBlich gibt es auch externe Faktoren, die berucksichtigt werden mussen. Die potenzielle
Verdrangung von menschlicher Arbeitskraft durch Ki-gesteuerte Automatisierung und die hohen
Energieanforderungen fur den Aufbau und den Betrieb von Ki-Modellen sind nur zwei Beispiele. Es
ist wichtig, dass diese Faktoren bei der Entwicklung von KI-Anwendungen und -Strategien
berUcksichtigt werden, um sicherzustellen, dass die Vorteile der Kl fur alle zuganglich sind und die
Risiken minimiert werden.

UNTERSCHIEDE ZUR DOTCOM-BLASE

Die fihrenden Anbieter von Cloud-Diensten (CSPs) sind grol3e, etablierte Unternehmen mit soliden
Bilanzen und einer positiven Cash-Flow-Generierung. Bisher haben sie ihre Investitionen in
kinstliche Intelligenz (KI) aus ihrem operativen Cash-Flow finanziert. Wahrend der Internet- und
Telekommunikationsblase Ende der 1990er Jahre jedoch waren die Ausgaben in die Infrastruktur
fremdfinanziert und die Tilgung erfolgte nicht Uber den Cash-Flow.

Die EinfGhrung von Kl ist noch in einem sehr frihen Stadium. Unternehmen missen zunachst eine
robuste Dateninfrastruktur aufbauen, bevor sie Kl effektiv einsetzen kénnen. Dazu gehdren geeignete
Datenbanksysteme, skalierbare Speicher und strenge Datensicherheit und -governance. Eine
kirzlich durchgefuhrte Umfrage ergab, dass zwar 78% der Unternehmen Kl in mindestens einem
Bereich eingesetzt haben, aber nur 16% sie in funf oder mehr Bereichen implementiert haben. Die
Einfuhrung von Kl beschleunigt sich, aber sie ist noch weit davon entfernt, vollstandig in allen
Prozessen integriert zu sein. In frUheren Technologiezyklen war es nicht ungewdhnlich, dass
erhebliche Investitionen vor einer weitverbreiteten Einfuhrung und Monetarisierung erfolgten. Die
Einfhrung von Cloud-Computing und Software-as-a-Service begann 2006 und verlief ohne
dramatische Ruckschldge, und die Profitabilitat der Cloud-Dienstleister hat sich im Laufe der Zeit
verbessert.

2. Goldman Sachs, “Al Capex Turns to the Debt Side”, 2. Oktober 2025.
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Abbildung 2: Organisationen setzen zunehmend Kl in mehreren Funktionen ein
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Quelle: McKinsey & Company, March 2025. The state of Al: How organizations are rewiring to capture value

Die kunstliche Intelligenz (KI) ist noch nicht ausgereift, aber die Innovation schreitet rasch voran.
Die sogenannte "Agentic Al" verspricht, neue Anwendungsfalle zu ermdglichen, bei denen autonome
Agenten, die von K| angetrieben werden, Uber IT-Systeme und Daten hinweg miteinander planen
und handeln und damit viele Aufgaben automatisieren. Auch die physische Kl ist in Sichtweite, da
die KI mit der Robotik und anderen Verbrauchergeraten konvergiert. Das Internet der Dinge (loT)
und die dezentrale Rechenmodellierung werden weitere Anwendungsfalle freischalten.

Die notwendige Infrastruktur (in Form von schnellem Internetzugang, Smartphones und anderen
vernetzten Geraten) existiert bereits, um Kl-basierte Anwendungen sofort an Endnutzer,
einschlieBlich Unternehmen und Verbrauchern, zu liefern. Das war wahrend der Internet- und
Telekommunikationsblase nicht der Fall, da der Ausbau der Glasfasernetze lange vor der Existenz
der "letzten Meile"-Netze, die den Breitbandzugang ermdglichen, und vor der Verfigbarkeit von
Smartphones erfolgte. ChatGPT hat bereits in weniger als drei Jahren, bis Oktober 2025, 800
Millionen wochentlich aktive Nutzer erreicht, im Vergleich zu 13 Jahren fur die Internet-Adoption.

Die Bewertungen der bdrsennotierten Technologie-Aktien sind nicht anndhernd so hoch wie in den
spaten 1990er Jahren. Obwohl die Erwartungen genauso hoch sind wie damals, sind die
Bewertungen fur viele (aber nicht alle) Marktfuhrer im Bereich Kl noch immer verninftig. Die
Bewertungen sind hoéher als im Zeitraum 2005-2020, aber dies wird durch hdhere
Rentabilitatskennzahlen unterstitzt. In einer Blase werden die Bewertungen von der Realitat
abgekoppelt, und Investoren zahlen hohe Multiplikatoren fir Gberhdhte Prognosen.


https://www.mckinsey.com/capabilities/quantumblack/our-insights/the-state-of-ai
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Abbildung 3: Werte des MSCI World Information Technology (IT) Index sind weit hinter den
Bewertungen der Dotcom-Blase
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Quelle: MSCI, Bloomberg; 30. September 2025

Wahrend der Dotcom-Blase wurden aufgrund hoher Erwartungen sehr hohe Multiplikatoren
angesetzt. Beispielsweise stiegen die medianen Preis-zu-Umsatz-Multiplikatoren  von
Technologie-1POs (Initial Public Offerings) im Jahr 1999 auf das 43-fache und im Jahr2000 auf
das 49,5-fache.

Abbildung 4: Tech-Sektor (IPOs), Median Preis/Verkauf Multiplikator pro Jahr
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Quelle: Initial Public Offerings: Updated Statistics, Jay R. Ritter, University of Florida, 29. September 2025, Tabelle 4a.
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Heute haben wir bei hohen Erwartungen angemessene Multiplikatoren. Hohere Multiplikatoren im
Vergleich zu vor 10 Jahren spiegeln hohere Gewinnmargen und Eigenkapitalrentabilitdten (ROE) von
Wachstumsunternehmen wider.

Abbildung 5: Veranderung in ausgewdhlten Kennzahlen des MSCI World Growth Index, 2014-2025
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Quelle: MSCI, Bloomberg; 30. September 2025

Die meisten Kl-Unternehmen bleiben langer privat, anstatt durch Bdrsengange (IPOs) an die
Offentlichen Aktienmarkte zu gehen. Daher konzentrieren sich einige der spekulativeren
Bewertungen in den Bereichen Private Equity und Venture Capital. Von 1991 bis 2000 gab es im
Durchschnitt 183 Borsengdnge pro Jahr im Technologie-Sektor, im Vergleich zu 37 Bdrsengangen
pro Jahr im Durchschnitt der letzten 10 Jahre. Im Jahr 1999 allein gab es 370 Bérsengange im
Technologie-Sektor, im Vergleich zu nur 14 im Jahr 2024. Wahrenddessen gibt es 793 sogenannte
"Einhorner" *, also private Unternehmen mit Bewertungen von Uber 1 Milliarde US-Dollar, in den
Vereinigten Staaten per 2. Juli 2025.° Im ersten Halbjahr 2025 wurden 36 weitere Technologie-
Einhorner geschaffen.

3. Visual Capitalist, August 1, 2025: Visualizing Unicorns by Country in 2025.

4. TechCrunch At least 36 new tech unicorns were minted in 2025 so far | TechCrunch. Einhdrner: Unicorns sind private
Unternehmen, die eine Bewertung von Uber 1 Milliarde US-Dollar erreicht haben, ohne jedoch an der Borse gelistet zu sein.
Der Begriff "Unicorn" wurde urspringlich von der Venture-Capital-Firma Cowboy Ventures gepragt, um die Seltenheit und
Exklusivitat solcher Unternehmen zu betonen.
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Abbildung 6: Anzahl der IPOs des Tech-Sektors, 1980-2024
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Quelle: Initial Public Offerings: Updated Statistics, Jay R. Ritter, University of Florida, 29. September 2025, Tabelle 4a

Viele Hurden begrenzen weiterhin das Tempo der Investitionen in die Kl-Infrastruktur, was sich
positiv auf die langfristige Nachhaltigkeit des Investitionszyklus auswirkt. Bis vor kurzem waren
Engpésse bei Grafikprozessoren (GPUs), den Halbleitern, die parallele Verarbeitung fur die
Ausbildung und Inferenz von Kl-Modellen, ein limitierender Faktor. Andere Einschrankungen
umfassen die Verfugbarkeit von Land und Energie fir Rechenzentren, die Ubertragungskapazitat von
Energie und Engpasse bei der Energieerzeugung und der Ausrustung von Rechenzentren.

Wir werden wahrscheinlich nicht das gleiche Ausmall und die gleiche Bandbreite an
Bilanzmanipulationen sehen, da aufgrund des Sarbanes-Oxley-Gesetzes von 2002 Regularien in
Kraft getreten sind, die die Aufgaben von Auditoren und Beratern trennen, zumindest fir Arbeiten,
die von borsennotierten Unternehmen durchgefuhrt werden. Ende der 1990er Jahre erzielten
Wirtschaftsprufungsgesellschaften  mehr als die  Halfte ihres  Umsatzes  durch
Beratungsdienstleistungen®, was zu erheblichen Interessenkonflikten fihrte, die viele von ihnen
dazu veranlassten, die fragwurdigen Rechnungslegungspraktiken ihrer Kunden zu unterstitzen und
zu genehmigen. FUr Wirtschaftsprifungsgesellschaften, die Dienstleistungen fir private
Unternehmen erbringen, gibt es ethische Regeln, aber keine strengen Anforderungen an die
Trennung von Mandaten.

Investoren auf den offentlichen Aktienmarkten haben ein gesundes MaR an Skepsis gegenuber der
Okonomie von Kl, was als limitierender Faktor bei der Bewertung von KI-Aktien dienen kann. Ein
solches MaR an Skepsis fehlt oft im Hype-Zyklus einer Blase.

5. Roger Lowenstein, “Origins of The Crash”, Taschenbuchausgabe 2005, S. 90.
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S0 MANAGEN WIR RISIKEN

Unser Team besteht aus erfahrenen Investment-Experten mit hoher Branchenerfahrung. Sie haben
z.T. bereits wahrend der Dotcom-Blase Portfolios gemanagt.

Wir konzentrieren uns kontinuierlich auf die drei Saulen unserer Anlagephilosophie:
widerstandsfahige Unternehmen mit starken Wettbewerbsvorteilen und Uberzeugenden
Bewertungen. Bei der Bewertung flieRen stark auf Discounted-Cash-Flow- (DCF-) und Return-on-
Invested-Capital- (ROIC-) Analysen mit ein.

Dar(ber hinaus setzen wir auf eine breite Streuung unserer Investitionen, indem wir in eine Vielzahl
von Unternehmen investieren, die in verschiedenen Teilen der Wertschopfungskette tatig sind,
einschlieflich Cloud-Dienstleistern, Modellentwicklern, Basis-Technologien, Unternehmen mit
eigenem Datenbestand und NutznieRBern der Kl-Einfuhrung. Die meisten unserer Beteiligungen
haben Cash-Flows, die unabhangig des Umsatzes mit Kl sind.

Schliellich basiert unser Anlageprozess auf den Fundamentaldaten einer Bottom-up-Analyse, da
wir aktiv die Unternehmen aussuchen, die wir fur vielversprechend halten. Um eine Blasenbildung
zu erkennen, achten wir zudem auf aullerbilanzielle Finanzierungen und weitere Kennzahlen.

Wir glauben, dass das Thema Kinstliche Intelligenz (KI) noch keine Blase ist. Die
Erwartungen an die Marktfihrer der Kl sind hoch, aber die Bewertungen bleiben
vernUnftig. Wir sind uns jedoch mehrerer Risikofaktoren bewusst und beobachten die
Entwicklung genau, um Anzeichen fir eine Konsolidierungsphase zu erkennen. Es ist
moglich, dass sich die Branche Uber Zeit konsolidiert, wenn sich die Gewinner
durchsetzen. Wir konzentrieren uns weiterhin intensiv auf eine fundamentale
Unternehmensanalyse auf Ebene der Einzelunternehmen, um die Gewinner zu
identifizieren und die Verlierer zu vermeiden, und beobachten die Entwicklungen genav,
wéhrend die Adoption von Kl voranschreitet.
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BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe S.AS., die “Verwaltungsgesellschaft”, ist eine vereinfachte
Aktiengesellschaft ranzdsischen Rechts mit Gesellschaftssitz in: 1, boulevard Haussmann 75009 Paris,
France, RCS Paris 319 378 832 und ist bei der franzdsischen Aufsichtsbehorde “Autorité des marchés
financiers” unter der Nummer GP 96002 registriert. Dieses Material wurde von der
Verwaltungsgesellschaft erstellt und herausgegeben. Dieses Material wurde ausschliefRlich zu
Informationszwecken erstellt und ist 1. weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf. Ferner ist es nicht die Grundlage oder eine Verbindlichkeit im Hinblick auf
Vertragsverhaltnisse oder irgendwelcher Zusagen;2. noch eine Anlageberatung.

MeinungsauRerungen, welche in diesem Material enthalten sind, stellen eine Beurteilung der
Verwaltungsgesellschaft zum angegebenen Zeitpunkt dar und kdnnen sich ohne weitere Mitteilung
andern. Die Verwaltungsgesellschaft ist nicht verpflichtet, die Informationen oder Meinungen, die in
diesem Material enthalten sind,

zu aktualisieren oder abzuandern. Investoren sollten ihre eigenen Rechts- oder Steuerberater
konsultieren, um vor einer Investition in Finanzinstrumente

den entsprechenden rechtlichen, buchhalterischen, sitzabhangigen und steuerlichen Rat zu erhalten, um
sie in die Lage zu versetzen, eine unabhangige Prufung. der Geeignetheit und etwaiger Konsequenzen
einer Investition, sofern zuldssig, vorzunehmen. Bitte beachten Sie, dass sich die verschiedenen Arten
von Investments, sofern in diesem Material darauf Bezug genommen wird, hinsichtlich der Risikoklassen
unterscheiden und es kann nicht zugesichert werden, dass eine bestimmte Investition geeignet,
angemessen oder vorteilhaft fur das Portfolio eines Investors ist.

Angesichts wirtschaftlicher Risiken sowie Marktrisiken kann nicht angenommen werden, dass die
Finanzinstrumente ihre Anlageziele erreichen. Ertrage kénnen, unter anderem, von der Anlagestrategie
oder den - zielen des (der) Finanzinstrumente(s), von wesentlichen Markt- und Wirtschaftskonditionen,
einschlielich Zinsschwankungen, beeinflusst werden.

Die verschiedenen Strategien, die auf Finanzinstrumente angewendet werden, kénnen wesentliche
Auswirkungen auf die in diesem Material dargestellten Ergebnisse haben.

Samtliche Informationen, auf welche in diesem Dokument Bezug genommen wird, werden auf
www.bnpparibas-am.com vorgehalten.

"Der nachhaltige Investor fur eine Welt im Wandel" spiegelt das Ziel von BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT Europe wider, Nachhaltigkeit in den Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit einzubinden. Dabei
erfillen nicht alle Produkte, die von BNP Paribas Asset Management verwaltet werden, die
Anforderungen von Artikel 8 oder von Artikel 9 der Européaischen Verordnung 2019/2088 Uber die
Offenlegung von Informationen zur Nachhaltigkeit im Finanzdienstleistungssektor (SFDR). Weitere
Informationen finden Sie unter dem Link www.bnpparibas-am.com/en/sustainability.
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