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Elon, where’s my coupon?
KI-Euphorie trifft auf den bodenstandigen Anleihenmarkt

Das IPO von SpaceX im Juni hat Rekorde gebrochen
und wurde zugleich kontrovers wie selten zuvor disku-
tiert. Von ,revolutionar“ bis ,véllig abgehoben* reich-
ten die Einschatzungen zu den Planen fir Datenzen-
tren im All und die Ressourcengewinnung auf fernen
Himmelsk&rpern, die Elon Musk zum ersten Billionar
machten. Die KI-Revolution (oder -Manie) geht mit un-
ersattlichem Hunger nach Daten, Rechenleistung,
Energie und Kapital einher. Und damit schwappt das
Wettrennen um ,Artificial General Intelligence” der Hy-
perscaler auch auf die Anleihenmérkte Uber. Neben
dem USD 75 Mrd. schweren IPO platzierte SpaceX nur
Tage spater auch ein USD 25 Mrd. schweres Anleihe-
paket und versetzte Investoren in Aufruhr. Anleihe-
glaubiger lassen sich nicht von Ideen zukiinftiger Ge-
schaftsmodelle oder hochauflésenden Bildern von
Weltraumraketen begeistern. Sie bewerten von Tag
eins die finanzielle Tragfahigkeit eines Unternehmens
zur Leistung von Zins- und Tilgungszahlungen, auch
wenn dieses Unternehmen (quasi in Alleinherrschaft)
vom reichsten Menschen der Erde geflihrt wird.

Und doch hat der KI-Hype langst auch den Anleihen-
markt erreicht. Hyperscaler wie Alphabet, Meta und
Amazon wollen zwischen 2025 und 2027 weit Gber eine
Billion USD in den Ausbau der Kl-Infrastruktur inves-
tieren und bedienen sich bereits kréaftig am Anleihen-
markt in US-Dollar, Euro oder Pfund. Wir mochten
diese Entwicklungen aus Glaubigersicht einordnen
und einen Blick hinter die Kulissen der Kl-Rally, -Revo-
lution oder -Manie werfen, namlich auf das, was im Cre-
dit Management schlussendlich z&hlt: Cash Flows, eine
gesunde Bilanzstruktur und profitables Wachstum.

Hyperscaler oder Hype beyond Scale?

Goldman Sachs schatzt den kumulierten Kapitalbedarf
fur Kl-Infrastruktur zwischen 2026 und 2031 auf rund
7,6 Billionen US Dollar. Zur Einordnung: das entspricht
dem jahrlichen Bruttoinlandsprodukt von Deutschland
(USD 5,1 Bio.) und Italien (USD 2,6 Bio.) zusammen. Da-
von entfallen etwa 5,1 Bio. auf Rechenleistung, 2,1 Bio.
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auf Rechenzentren und rund 400 Mrd. auf den Ausbau
der Energieinfrastruktur. Die jahrlichen KI-Capex Aus-
gaben wiirden damit von rd. 765 Mrd. im heurigen Jahr
auf tber 1,6 Billionen 2031 ansteigen.
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Prognose - Capex fur Kl-Infrastruktur in Mrd. USD
Quelle: Goldman Sachs Global Institute.

Mit dem gigantischen Investitionsvolumen verandert
sich zwangslaufig die Finanzierungsstruktur der Un-
ternehmen. Die Erzdhlung der Verfechter eines ,ge-
sunden KI-Hypes*, ndmlich, dass die Hyperscaler die-
sen Investitionsberg Giberwiegend aus dem operativen
Cash Flow finanzieren kénnen, ist damit langst Gber-
holt. Der Vermoégensverwalter PIMCO rechnet damit,
dass der Anteil der KI-Capex am Operating Cash Flow
der Hyperscaler von rd. 40% im Jahr 2023 auf Uber
90% in den Jahren 2026 und 2027 ansteigen durfte.
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Es ist daher nicht verwunderlich, dass wir seit letztem
Jahr vermehrt Anleiheemissionen von Tech Schwerge-
wichten wie Alphabet, Apple oder Amazon auch im
Euro Markt sehen. Meta, Oracle und SpaceX finanzie-
ren sich bis dato ausschlieBlich in Dollar. Hinzu kommt
der Private Credit Markt, der wohl eine noch gréBere
Rolle fur die Finanzierung von Datenzentren spielt, auf
den wir hier jedoch nicht weiter eingehen.

Der Anleihenmarkt als Finanzierungsquelle

Auch wenn die Kl-Revolution bis dato eher das Narra-
tiv der Aktienmarkte dominierte, die gréBte Finanzie-
rungsquelle fir Unternehmen ist und bleibt der Anlei-
henmarkt. Damit schwappen Chancen und Risiken die-
ses in absoluten Zahlen noch nie dagewesenen Inves-
titionsbooms auch auf die Kreditmarkte tber. Schét-
zungen des IESE Business School Credit Project zu-
folge, entféllt mittlerweile fast ein Drittel der US-In-
vestment-Grade-Neuemissionen auf Kl-bezogene Fi-
nanzierungen. Kl-bezogene Verschuldung wird bereits
auf rund 15% des gesamten US-Investment-Grade-
Marktes geschatzt wobei die fiinf groBen Hyperscaler
Ende 2026 bereits mehr als 5% des US-Investment-
Grade-Index ausmachen durften.

Wer nun denkt, dass dieser Investitionsboom einmal
mehr nach dem Motto ,USA innovates, China replica-
tes, Europe regulates“zum Gliick oder Ungllick an Eu-
ropa vorbeigeht, der irrt. Einerseits finanzieren sich
eben genannte US-Tech-Giganten auch in Euro und
verteilen damit die Investitionslast auf dem Weg zur
LSuper-KI“ auch auf europdische Schultern. Anderer-
seits macht die Disruption der Kl-Revolution auch vor
europdischen Unternehmen nicht Halt. Auf beide As-
pekte werden wir nachfolgend noch naher eingehen.
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Eigene Darstellung, Daten: iBoxx
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Blickt man allein auf das Indexgewicht des Technolo-
giesektors im Investment Grade Unternehmensanlei-
henmarkt, spiegelt sich die eingangs dargestellte Gi-
gantomanie der Kl-Investitionen in Europa noch kaum
nieder. Das liegt zum einen daran, dass es keinen euro-
paischen Hyperscaler gibt und zum anderen, dass der
Technologiesektor in Europa generell stark unterre-
prasentiert ist. Nur 2,7% der Euro IG Anleihen (8,8% in
den USA) werden dem Technologiesektor zugeordnet
- nicht berUcksichtigt sind Halbleiterhersteller und an-
dere ,KI-Zulieferer®, die anderen Sektor zugeschlisselt
sind. Zum Vergleich dazu sind 40% der Unternehmen
im S&P 500 Index dem IT-Sektor zugeordnet, nicht je-
doch Amazon, das nach wie vor als ,Konsumguter-
firma“ gefuihrt wird. Im Stoxx Europe 600 sind es ledig-
lich 9% und es fallt selbst erfahrenen Borsianern
schwer, neben SAP, ASML und vielleicht noch Infineon
weitere europdische IT-Schwergewichte zu benennen.

Keine Schuldenblase (in Europa) in Sicht

Die Geschichte lehrt uns, dass Aktienbewertungen, die
gegen Himmel wachsen, mitunter eine harte Landung
erleiden. Wir vertreten keine Aktienmeinung, sondern
mdochten den KI-Boom durch die Brille eines Anleihein-
vestors betrachten und halten gleich zu Beginn fest,
dass wir keine Anzeichen einer Kl-induzierten, syste-
mischen Schuldenblase im Euro Credit Markt sehen.
Daflr ist der Technologiesektor wie oben dargestellt
schlichtweg zu klein. Zudem verfligen die im Euro-
markt aktiven Hyperscaler Gber eine hervorragende
Bonitéat, was ihnen dabei helfen wird, auch durch unru-
higere Fahrwasser zu navigieren. Am US-Markt zeigt
sich hingegen bereits die zunehmende Fragmentie-
rung zwischen ,,guten“ Hyperscalern wie Alphabet und
~schwachen®, hochverschuldeten Wettbewerbern wie
Oracle. Zur zweiten Kategorie ist ebenfalls das Unter-
nehmen SpaceX hinzuzuzéhlen. Trotz einer vergleichs-
weise niedrigen Verschuldung verfligt das Musk-Kon-
glomerat zum aktuellen Zeitpunkt noch Uiber kein trag-
fahiges Geschéaftsmodell, mit dem das aufgenommene
Schuldenpaket in den nachsten Jahren und Jahrzehn-
ten finanziert werden kann. Darlber hinaus ist der
semi- und illiquide Kreditmarkt in den USA viel starker
im Technologiesektor exponiert, als das hierzulande
der Fallist. Ein Datenzentrum als Sicherheit flr ein syn-
diziertes Darlehen ist aus Sicht der Glaubiger gelinde
gesagt ,speziell“. Es gibt kaum alternative Nutzungs-
moglichkeiten und die technologische Halbwertszeit
fir Rechenchips und Co. ist bekanntermaBen kurz.
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Niedrige Spreads und starke Bilanzen

Und doch verlockt das Marktumfeld trotz Zinswende
und lIrankrieg Unternehmen dazu vergleichsweise
glnstiges Fremdkapital zu akkumulieren. Die Risiko-
aufschldage am Unternehmensanleihenmarkt notieren
in Europa und den USA so tief wie selten zuvor.
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Anleiheinvestoren goutieren trotz Sorgen vor einer
Blasenbildung am Aktienmarkt, die starken Finanz-
kennzahlen von Alphabet, Apple und Co., die mit AA
Ratings zu den solidesten Unternehmen im Markt z&h-
len. Der direkte Vergleich zeigt, dass sowohl européi-
sche Qualitdtsunternehmen als auch US-Schwerge-
wichte aus Glaubigersicht Gber duBerst solide Finanz-
profile verfiigen. Siemens, L'Oréal & Co. Uberzeugen
mit hohen Gewinnmargen, konservativen Bilanzen und
einer duBerst moderaten Verschuldung. Die US-Tech-
nologiekonzerne legen die Messlatte nochmals héher.
Alphabet, Microsoft und Meta erzielen beispielsweise
Margen jenseits von 30%, verfligen trotz gewaltiger In-
vestitionsprogramme (ber eine exzellente Zinsde-
ckung und weisen ausgesprochen hohe Eigenkapital-

qu oten aus.
Umsatz-

Gewinn- Eigenka- Zins- Lever- wachs-
Rating marge pital deckung age tum*
Siemens AA- 10% 38% 5,8x 2,7x 31%
Sanofi AA- 17% 56% 11,9x x 1,0%
Nestle AA- 10% 26% 7.3x 3.2x -1.8%
LVMH AA- 14% 48% 14,8x 0,9x 0,7%
Roche AA 21% 34% 15,6x 0,8x -0,9%
L'Oréal AA 14% 57% 22,9x 0,2x 4,8%
Amazon AA- 12% 48% 33,7x 0,5x 1,7%
Meta AA- 33% 62% 59,6x 0,1x 19,9%
Alphabet AA 37% 68% m,_8x -0,2x 12,5%
Microsoft AAA 39% 50% 52,7x 0,2x 12,4%

*CAGR 2022-2025

Finanzkennzahlen US-Tech vs. Européische Rating Peers
Eigene Darstellung; Quelle: Bloomberg; Daten Q1/26
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Der groBte Unterschied zeigt sich beim Wachstum:
Wahrend europdische Konzerne zwischen 2022 und
2025 im Schnitt niedrig einstellige Umsatzzuwachse
verzeichneten, legten Amazon, Meta, Alphabet und
Microsoft mit jahrlichen Wachstumsraten von Uber
10% deutlich starker zu. Europa kann bei Bilanzqualitat
und Kapitaldisziplin durchaus mithalten — beim Wachs-
tumstempo spielen Microsoft & Co. weiterhin in einer
eigenen Liga. Ein weiteres Indiz dafur, weshalb der
Markt den Hyperscalern trotz steigender Verschul-
dung weiterhin glnstige Finanzierungskonditionen
einrdumt.

Marktkonzentration im Anleihenmarkt bleibt Uber-
schaubar

Es ist weithin bekannt, dass der Aktienboom der letz-
ten Jahre von immer weniger Unternehmen getragen
wurde und die Indexkonzentrationen weltweit deutlich
zugenommen haben. Die 10 gréBten US Unternehmen
reprasentieren knapp 40% des S&P 500 und rund 25%
des MSCI World Index. Noch extremere Beispiele sind
Samsung und TSMC, die gemeinsam rund 25% der
Marktkapitalisierung des MSCI Emerging Markets In-
dex auf sich vereinen. In Europa ist die Indexkonzent-
ration — auch mangels globaler Champions — struktu-
rell niedriger, hier vereinen die Top 10 Titel rund 18%
Indexgewicht auf sich.
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Kumuliertes Indexgewicht der Einzeltitel im Index
Eigene Darstellung; Quelle: S&P, Stoxx

Nun ist festzuhalten, dass die Indexkomposition im An-
leihebereich anderen GesetzméaBigkeiten folgt. Wah-
rend Aktien primér durch gute Geschaftsmodelle, In-
novation, Wachstum und steigende Marktkapitalisie-
rung den Weg an die Spitze finden, erreichen Unter-
nehmen im Anleihenmarkt entweder durch schiere
GroBe oder hohe Verschuldung den Weg an die Spitze
gangiger Indizes. Wahrend derzeit also hoch bewertete
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Hyperscaler und Chip Unternehmen wie Nvidia, Sams-
ung oder ASML die gangigen Aktienbenchmarks an-
fihren, sind es im Euro Corporate Markt traditionell
Banken wie BNP Paribas, ING oder Credit Agricole. Un-
ter den Top 10 Anleihemittenten finden sich neben
acht Banken nur die franzdsischen Konzerne Engie
und Orange. Alphabet rangiert auf Rang 13 mit 0,7% In-
dexgewicht und Amazon auf Rang 46 mit 0,4% - Ubri-
gens weit hinter der im Silicon Valley als Dinosaurier
verhéhnten IBM Corp mit 0,5% und Rang 26.

Die andere Seite des KI-Booms - erste Verlierer zeich-
nen sich ab

Hinter der Rekordjagd der Tech-Titanen und zweistel-
ligen Kursgewinnen im heurigen Jahr treten auch erste
Verlierer zu Tage. Ein ,,SaaS Virus“ hat den privaten
Kreditmarkt erfasst, bei dem sog. Software-as-a-Ser-
vice Geschaftsmodelle durch den rasanten Fortschritt
der Kl-Modelle zunehmend in Frage gestellt werden.
Waren die 2010er Jahre noch vom Erfolg der , Asset-
Light“-Geschaftsmodelle mit geringen Fixkosten, ho-
her Skalierbarkeit und maximierter Profitabilitat domi-
niert, so scheint der Markt momentan nahezu panisch
Kl-Verlierer von Kl-resistenten Unternehmen zu tren-
nen. Auch am Unternehmensanleihemarkt zeigen sich
erste Anzeichen des , Al-Health-Check*.
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Unternehmen im Personaldienstleistungssektor, wie
Teleperformance, das auf First-Level Support und Call
Center spezialisiert ist, oder die Personalvermittler
Manpower und Adecco kamen auf der Aktien- und teils
als auch auf der Anleiheseite unter Druck. Ebenso
erging es britischen Werbe- und Medienunternehmen
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wie WPP oder RELX. Die Aktien aller genannten Unter-
nehmen liegen 60% bis 80% unter den Hochststanden
vor der KlI-Revolution 2022. In einem Umfeld historisch
enger Kreditrisikoaufschldge suggerieren diese Titel
auf den ersten Blick attraktive Pick-ups. Diese sind je-
doch auch mit einem Warnschild verbunden. Die ge-
nannten Unternehmen verfligen bei aktueller Betrach-
tung Uber solide Bilanzkennzahlen, jedoch kdmpfen sie
mit zyklischem bzw. strukturellem Gegenwind.

Fazit

Es ist Fluch und Segen, dass Europa im KI-Wettrennen
kaum eine Rolle spielt. Der rasante Anstieg von Aktien-
kursen und Investitionsprogrammen in ,Fantastilliar-
den-Hohe*, die im KI-Okosystem teilweise im Kreis ge-
reicht werden, schiiren Erinnerungen an die Dotcom
Blase der 2000er Jahre. Eine Silicon-Valley-Krise, die
Uber eine ,,gesunde Korrektur” hinausgeht, wirde auf-
grund des signifikanten Anteils an weltweiten Bench-
mark-Indizes mittelbar auch Europa betreffen. Ande-
rerseits gibt es derzeit kaum Phantasien dafir, dass
europdische Unternehmen den KI-Megatrend mitge-
stalten und davon profitieren werden.

Obwohl in den Medien meist Uiber Finanzierungsrun-
den und IPOs gesprochen wird, kommt dem Anleihen-
markt eine zentrale Rolle bei der Finanzierung von
Wachstums- und Investitionsvorhaben der Unterneh-
men zu. Der jingste SpaceX Deal zeigt, dass sich An-
leiheinvestoren nicht von Raketenbildern und galakti-
schen Visionen begeistern lassen. Der Spread des 10-
jahrigen Zinspapiers weitete sich seit Emission trotz
sehr solidem Baal Rating auf rund 200 Basispunkte
aus. Gemeinsam mit Oracle notiert der Raketenbauer,
mit Satellitennetzwerk, KI-Ambitionen und eigenem
Social Media Netzwerk damit ndher an Schuldnern wie
Ford (BBB-, BB+), Stdafrika (BB) oder Mexiko (BBB-),
als an den Ubrigen hoch-bonitdren Hyperscalern. An-
leiheinvestoren wollen nicht ins All fliegen, sie wollen
regelméBige Kupons. Eine solide Kapitalstruktur, ro-
buste Cash-Flows und ein profitables Geschéaftsmodell
sind die Rahmenparameter flr erfolgreiches Credit
Management - ..das galt vor der KlI-Revolution und
wird auch so bleiben.
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Disclaimer

Dies ist eine Marketingunterlage der Metis Invest
GmbH.

Der Inhalt dieses Dokuments richtet sich ausschlieB-
lich an professionelle Investoren. Die Weitergabe an
Privatpersonen ist nicht gestattet. Alle Angaben und
Inhalte dieses Dokumentes sind ohne Gewéhr, vertrau-
lich und ausschlieBlich fur den internen Gebrauch be-
stimmt. Jede unautorisierte Form des Gebrauches die-
ses Dokumentes, insbesondere dessen Reproduktion,
Verarbeitung, Weiterleitung oder Veroffentlichung ist
untersagt. Berechnungs- oder Rechenfehler und Irrtum
vorbehalten. Informationen aus externen Quellen sind
durch Quellenhinweise gekennzeichnet. Fir deren
Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit kdnnen
wir, auch wenn wir diese Informationen fur verlasslich
halten, weder Haftung noch irgendeine Garantie tber-
nehmen.

Die vorliegende Studie wurde auf der Homepage der
Metis Invest veroffentlicht und stellt somit einen ge-
ringfugigen, nicht finanziellen Vorteil im Sinne des Art.
11 DRL 2017/593 dar.
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