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Die vergangenen Jahre waren geprigt von
aussergewohnlichen technologischen
Fortschritten. Unternehmen wie SpaceX,
Anthropic oder OpenAl stehen exemplarisch fir
diesen Wandel und streben nun an die Bérse. Wir
ordnen die Entwicklung ein und analysieren,
inwiefern die ambitionierten Visionen dieser
Geschiftsmodelle einer niichternen
okonomischen Realitit standhalten.
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Einordnung der aktuellen Entwicklung

In den letzten Quartalen hat die Dynamik neuer
Technologien im Bereich der kiinstlichen Intelli-
genz das Wirtschaftsgeschehen massgeblich ge-
prigt. Gleichzeitig begeistern die Fortschritte in
der Weltraumtechnologie und die unternehmeri-
sche Leistung von SpaceX, welche unter der Fith-
rung von Elon Musk Fliige ins Weltall deutlich kos-
tengiinstiger ermoglicht und mit Starlink eine
satellitengestiitzte Internetverbindung anbietet.
Diese Innovationen verdienen unseren hdchsten
Respekt und verdeutlichen eindriicklich, wie Mut,
Erfindergeist und unternehmerische Anstrengun-
gen Wirtschaft und Gesellschaft vorantreiben.
Exemplarisch zeigt sich der Vorteil von Markt-
I6sungen im Raumfahrtgeschift im Vergleich zur
staatlich finanzierten NASA, die in Bezug auf Kos-
tenstruktur und Innovation mit dem privat organi-
sierten Unternehmen SpaceX ins Hintertreffen ge-
raten ist. Wihrend Unternehmen mit hoher
Dynamik vorpreschen, versinken viele Staaten an-
gesichts struktureller Trigheit und iiberbordenden

Sozialausgaben im Sumpf der Verschuldung.

Trotz der Euphorie tiber derartige unternehmeri-
sche Leistungen besteht unsere zentrale Aufgabe
als Vermégensverwalter darin, das wertvolle Kapi-
tal unserer Kunden gezielt jenen Unternehmen zur
Verfiigung zu stellen, die sorgfiltige Investitionen
titigen und mit hoher Konfidenz in der Lage sind,
kiinftig einen verldsslichen Ertrag zu erwirtschaf-
ten.

Eine Vision, wie die langfristige Zukunft aussehen
konnte, beispielsweise bei SpaceX mit Datacentern
im All oder noch entfernter die Besiedlung des
Mars, darf aufgrund der grossen Unwigbarkeiten
und der zeitlichen Distanz in der Bewertung ent-
sprechend nur einen marginalen Einfluss ausiiben.
Entscheidend sind aus unserer Sicht vielmehr der
aktuelle Zustand und die Marktfiihrerschaft eines
Unternechmens, die mittelfristigen Perspektiven
tiber die kommenden Jahre sowie die damit ver-

bundenen Risiken der Geschiftsmodelle.

In Kiirze

- Innovative Unternehmen wie SpaceX, Anth-
ropic und OpenAl dréngen an die Bérse

- Den Kapitalmdrkten steht mit diesen grossen
Publikumséffnungen ein Realitétscheck bevor

- Far risikobewusste Anleger bleibt eine selek-
tive und kritische Haltung entscheidend

Genau an diesem Punkt zeigt sich die Herausforde-
rung bei Unternehmen wie SpaceX, Anthropic
oder OpenAl. Es handelt sich zweifellos um beein-
druckende und innovative Geschiftsmodelle, die
jedoch bereits heute zu Bewertungen eingestuft
sind, welche trotz aller Unsicherheiten eine héchst
erfolgreiche Zukunft vorwegnehmen. Vor diesem
Hintergrund gilt es, die jeweiligen Geschiftsmo-
delle, Chancen sowie Risiken kritisch einzuordnen
und relativ

gegeniiber anderen moglichen

Aktieninvestitionen zu bewerten.

SpaceX

Uber die Person Elon Musk kann man geteilter
Meinung sein, doch sein unternehmerisches Ge-
schick und seine bisherigen Erfolge sind unbestrit-
ten. Nach dem Erfolg mit dem Zahlungspionier
PayPal hat er mit Tesla die Automobilindustrie her-
ausgefordert und im Bereich der Raketentechnolo-
gie etablierte Anbieter {ibertrumpft, in beiden Fil-
len neue Geschiftsmodelle etabliert und zumindest
temporir Marktfihrerschaft erreicht.

Seine langfristigen Versprechungen und Visionen
sind jedoch mit einer gewissen Demut zu betrach-
ten. An SpaceX iiberzeugt uns insbesondere die
starke Marktstellung in der profitablen Satelliten-
technologie Starlink sowie die fithrende Positionin
der Raketentechnologie. Im Hinblick auf eine Ka-
pitalmarktéffnung hat sich das Unternehmen je-
doch zugleich erhebliche Unsicherheitsfaktoren
ins Haus geholt. Mit xAI wurde ein weiterer kapi-
talintensiver und voraussichtlich noch fiir einen
langen Zeitraum defizitirer Geschiftsbereich ein-
verleibt. Zusitzlich sind Teile der Raumfahrtvision,
insbesondere im Bereich Weltrauminfrastruktur,
zwar physikalisch denkbar, jedoch extrem kosten-
intensiv und operativ anspruchsvoll in der Umset-

zung.

Gleichzeitig wird im Zuge einer Publikums6ffnung

eine dusserst ambitionierte Bewertung angestrebt,



welche insbesondere den bestehenden Eigentii-
mern und Investoren einen lukrativen Ausstieg er-
méglichen diirfte. Es werden leider in gewohnter
Manier unterschiedliche Klassen von Aktioniren
geschaffen, sodass Elon Musk weiterhin mit Stim-
menmehrheit als Alleinherrscher auftreten kann.
In der Gesamtbetrachtung ergibt sich eine Mi-
schung operativer Stirken und Schwéchen mit spe-

kulativer Bewertung und kritischer Governance.

Anthropic & OpenAl

Aus heutiger Sicht geh6ren OpenAl und Anthropic
mit ihren Modellen ChatGPT und Claude zu den
technologischen Marktfithrern im Bereich der ge-
nerativen KI und grosser Sprachmodelle. Beide
Unternehmen wachsen ausserordentlich schnell
und werden von Investoren mit hunderten Milliar-
den US-Dollar bewertet.

Trotz der beeindruckenden technologischen Fort-
schritte ist ein nachhaltiger Wettbewerbsvorteil
nur schwer erkennbar. Die Leistungsunterschiede
zwischen den fithrenden Modellen sind gering und
wechseln von einer Modellgeneration zur nichs-
ten. Fir Nutzer ist es einfach, zwischen den ver-
schiedenen Anbietern zu wechseln, wodurch eine
langfristige Differenzierung fraglich erscheint. Wie
auch bei SpaceX bleibt die Profitabilitit eine zen-
trale Herausforderung. Der Betrieb von modernen
KI-Modellen ist aufgrund der erforderlichen Re-
chenleistung enorm teuer. OpenAl beispielsweise
rechnet trotz stark steigender Umsitze mit hohen
Verlusten und erwartet erst gegen Ende des Jahr-
zehnts den Ubergang in die Profitabilitit. Aus In-
vestorensicht sind Bérsengiéinge von OpenAl und
Anthropic daher mit erheblichen Chancen, aber
auch betrichtlichen Risiken verbunden. Wihrend
beide Unternehmen eine Schliisselrolle im KI-
Markt einnehmen, erscheinen die Bewertungen
bereits sehr ambitioniert. Solange noch kein klarer

technologischer Burggraben und keine nachhaltig
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profitablen Geschiftsmodelle erkennbar sind,

sollte eine Investition kritisch hinterfragt werden.

Fazit

Bei Albin Kistler unterliegt jede Investition einer
sorgfiltigen Fundamentalanalyse, die sowohl Qua-
litit wie auch Bewertung einer Gesellschaft stets im
Vergleich zu anderen Anlagemdglichkeiten beur-
teilt. Statt aufluftige Versprechungen und erste Ge-
winnaussichten in ferner Zukunft zu setzen, bevor-
zugen wir Unternechmen, die bereits heute
Gewinnwachstumsdynamik mit solider Finanzie-

rung und nachhaltigen Margen verbinden.

Im Umbkreis der aktuellen Wachstumsfelder profi-
tieren indirekt auch viele unserer etablierten Port-
foliounternehmen: Die Investitionen in kiinstliche
Intelligenz und die Perspektiven der Weltraumex-
pansion entfalten ihre Wirkung entlang bestehen-
der Wertschopfungsketten bei Unternehmen, wel-
die

Vorleistungen bereitstellen. Erwdhnenswert sind

che notwendige  Infrastruktur — und
beispielsweise der Marktfiithrer fiir Industriegase
Linde als Lieferant an SpaceX oder die Finanzun-
ternchmen Moody’s und Morgan Stanley, welche
von erhéhten Anleihen- und Aktienemissionen zur

Finanzierung der Kapitalinvestitionen profitieren.

Esist nicht ausgeschlossen, dass die Publikumso6ff-
nungen von SpaceX & Co von Kursgewinnen be-
gleitet werden. In einem Umfeld hoher Erwartun-
gen setzen wir jedoch bewusst auf ein
differenziertes Portfolio aus Unternehmen, die ihre
Ertragskraft bereits unter Beweis gestellt haben

und marktfithrende Stellungen einnehmen.

Unser Blick ist weder auf den Mond noch auf den
Mars gerichtet: Die heutige Welt bietet gentigend
verlidssliche Anlagechancen und Qualitit fiir wert-

orientierte Investoren.

Die periodisch erscheinenden Studien stehen auf
der Website von Albin Kistler als PDF-Download
zur Verfigung: www.albinkistler.ch



