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hat begonnen. Die Investitionen strdmen in den Aufbau einer
neuen Infrastruktur fir ein Kl-basiertes Internet.

e Kinstliche Intelligenz (KI) ist vielleicht einer der groRten Invest- LBBWResearch@LBBW.de
menthypes der Finanzgeschichte. KI kdnnte Investoren eventu-
. .. . . Erstellt am:
ell aber auch die groRten Gelegenheiten bieten. 31.07.2024 07:25

Neuere Entwicklungen der Ki

Seit November 2022 stehen mit der Einfihrung von ChatGPT Methoden
der kiinstlichen Intelligenz (KI) auch der breiten Offentlichkeit zur Verfi- 2024 als erstes
gung — mit immensen, nicht prognostizierbaren Auswirkungen. 2024 ist

das erste Jahr, in dem Unternehmen breitflachig Kl auf Basis grol3er Jahr der

Sprachmodelle implementieren. Kl wird aller Voraussicht nach in Zukunft |mp|ementie_
in sdmtliche Hardware-Produkte eingebaut werden und alle Lebensbe- G K|
reiche durchdringen. In diesem Sinne ist Kl wie Elektrizitat eine Basis- rung von en

technologie. Wenn KI funktioniert, dann wird sie fur die Menschen eine
Selbstverstandlichkeit sein — so wie die Verwendung von Google
Maps —, und sie werden dariber auch nicht mehr reden. Dort, wo Kl
(noch) nicht perfekt funktioniert, werden Angste und Chancen in Bezug
auf die jeweilige KI-Anwendung heftig diskutiert. Metaphorisch gesagt,
befinden wir uns im ,Land der schwarzen Schwane*: Kl tragt immense,
unvorhersagbare Extremrisiken, aber auch extreme Chancen in sich.

Woran liegt das? ,Traditionelle® Kl im Sinne maschinellen Lernens war
bislang eine Domane von Experten. Maschinelles Lernen half dem
Menschen, Muster in gro3en Datenmengen zu erkennen: Die Technolo-
gie findet nicht die Nadel im Heuhaufen, sondern im Nadelhaufen, d.h.
sie findet Muster in réumlich und zeitlich hochdimensionalen Datenstruk-
turen, die der Mensch allein nicht finden konnte. Generative Kl (GenKI)



im Sinne von ChatGPT, mit der neue digitale Inhalte kreiert werden, ist
eher wie ein Hammer. Es ist aber noch nicht klar, wo die Nagel — kon-
stant prazise Ergebnisse von KI-Modellen in neuen Anwendungsfallen —
in den Unternehmen zu finden sind.

KlI-Systeme werden als Betriebssysteme fungieren, die beispielsweise in
unseren Smartphones eingebaut sind, so dass die Nutzer von dort auf
KI-Modelle zugreifen kénnen. Der Zugang zu Kl wird perspektivisch ver-
bal erfolgen: Der Mensch wird mit Maschinen direkt sprechen. Das be-
deutet, dass der Mensch nun lernen muss, direkt mit KI-Modellen zu
kommunizieren. Das Lernen des Umgangs mit KI wird wie der Umgang
mit Social Media werden: holprig. Die zentrale Frage ist, ob Kl lediglich
ein leistungsstarker neuer Softwaretyp mit einer Vielzahl neuer Apps ist,
oder ob Software selbst vollstéandig durch Kl gesteuert werden wird (,Su-
perintelligenz®). Denn kiinstliche Intelligenz dirfte zunehmend Software
schreiben.

Welche Effekte hat KI auf unseren Umgang mit dem Computer? Steve
Jobs hat einmal einen Computer als ,,Fahrrad fiir das Hirn“ beschrie-
ben — er mache das Denken der Menschen schneller. Kl hat die Eigen-
schaft, sich selbststandig zu verbessern. Tendenziell wird sie daher bes-
ser als die Experten sein, die sie trainiert haben (Transzendenz). Die Zu-
kunft durfte nach Ansicht von fihrenden KI-Experten daher sein, dass
sogenannte KI-Agenten — eine Kombination von Kl-Modellen — viele Ar-
beitsprozesse des Menschen unterstutzen. Mit Agenten sind sequenziell
ablaufende KI-Prozesse gemeint. Agentenbasierte Arbeitsprozesse er-
mdglichen es Kl-Modellen, iterativ zu arbeiten, was zu einer enormen
Leistungssteigerung fihren kann. Diese Agenten kdnnen nicht nur fur die
robotergestitzte Prozessautomatisierung (RPA) zum Einsatz kommen.
KI-Modelle werden eine ganze Kette von Aufgaben ohne menschliches
Zutun planen und ausfiihren. Der Mensch wird diese KI-Modelle, die un-
terschiedliche Fahigkeiten haben und die interagieren, dirigieren.

Besteht die Fahigkeit heutiger GenKl-Modelle noch in erster Linie in der
Prognose des nachsten Wortes, so werden kinftige KI-Modelle die
nachste Handlung in einem Arbeitsablauf prognostizieren. Bezogen sich
die ersten GenKl-Modelle noch auf Aufgaben, die im Prinzip in finf Se-
kunden erledigt werden konnten, so kann man vielleicht davon ausge-
hen, dass Kl-Agenten einmal Arbeitsprozesse erledigen, die heute funf
Tage bendtigen. Diese Kl-Agenten fungieren damit wie Beschaftigte des
Nutzers: Sie kompensieren die Defizite des Menschen. Die Zukunft der
Interaktion von Mensch und Maschine durfte in dieser Vision in einer in-
teraktiven Kl mit multimodalen, personalisierten Smart Bots bestehen,
die zusammenarbeiten und die eine Vielzahl komplexer, mehrstufiger
Aufgaben Ubernehmen, fur die heute noch viele verschiedene, speziell
geschriebene Software-Programme nétig sind. Hierdurch ergaben sich
immense Produktivitatspotenziale. Schon heute spart der durchschnittli-
che Nutzer von GPT-Modellen in den USA bei der Arbeit rund 20 Minuten
pro Tag ein — aufs Jahr gerechnet also rund zwei Wochen.

Interessanterweise schlagt Apple mit seiner Kl-Strategie genau das Ge-
genteil dieser Vision von Kl-Agenten vor: namlich, dass GenKI lediglich
eine in Hardware eingebaute, kostenlos zur Verfligung gestellte Techno-
logie ist, aber kein Produkt per se, fiir die man als Nutzer extra bezahlen
muss. Momentan sind zwei Forschungsrichtungen zu sehen: Einerseits
Konzerne wie Apple, die Kl fir den ,Rest von uns® bauen wollen — mit
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kleinen, einfachen, aber konsistent funktionierenden Anwendungen fur
den Alltag. Andererseits Anbieter wie das Start-up SSI, das eine Super-
intelligenz entwickeln will. Die Tatsache, dass sich OpenAl an Apple an-
dockt, spricht gegen das Aufkommen von einer Superintelligenz in ab-
sehbarer Zeit. Jedes Start-up, das eine KI-App zu entwickeln versucht,
ist ein implizites Votum gegen die Mdglichkeit von Superintelligenz, weil
eine solche gar keinen Bedarf an einer Vielzahl von KI-Apps hatte.

Generative Kl wird damit wahrscheinlich zu einer Technologie degra-
diert, die am nutzlichsten ist, wenn sie in ein bestehendes System wie
etwa ein Smartphone eingebettet ist, das der Technologie einen breiten
Kontext Uber den Nutzer liefern kann. GenKI wird zudem in einzelne
Funktionen zerlegt, die als kleine, energieeffiziente Modelle auf kleinen,
energieeffizienten Geraten einfach zu betreiben sind. ,,Al on the Edge“
auf den Smartphones der Nutzer ist wohl auch der einzige Weg, wie Ki
zur Massenanwendung werden kann, da ansonsten viel zu viel Energie
bendtigt werden wiirde.

Bei all dem bleibt die Frage, was letztlich die Anwendungsfalle von Ki
sind: Sind bereits einfache Automatisierungen wie eine Rechtschreibkor-
rektur, die Erstellung von Zusammenfassungen, und die Suche nach
Kochrezepten KI? Oder kann man von Kl nicht erst dann sprechen, wenn
eine Kl wirklich agentisch ist und eine Art Orakel-Funktion Gbernimmt?
Das ist bei allem Fortschritt bislang nicht klar.

Jede Technologie hat vielleicht eine Botschaft, die ihren Sinn ausdrtckt:
Fernsehen ist ein Medium bewegter Bilder, bei X (,Twitter*) muss und
kann alles in 140 Zeichen ausgedruckt werden. Die Botschaft von Kl ist,
dass letztlich jeder Kl-generierte Inhalt ein Derivat eines Originals dar-
stellt. Alles ist substituierbar. Menschliche Kreativitat wird auf eine Frage,
einen Prompt, reduziert. Die Antwort eines Kl-Chatbots ist ein Text, der
die durchschnittliche Antwort im Netz auf eine derartige Frage reprasen-
tiert. Dementsprechend langweilig sind die generierten Inhalte oft: geho-
bene Fahrstuhimusik, Fotos mit einem generischen, austauschbaren
Stil, unoriginelle Texte. Schreibmaschinen haben nun mal auch keine
neuen Shakespeare-Dramen produziert.

Ja, viele Beschéftigte und Unternehmen weltweit nehmen diese neuen
Technologien euphorisch an. Aber gleichzeitig kann es sein, dass sie
GenKIl sehr oft fur das Falsche nutzen. Denn die sogenannten ,Halluzi-
nationen” von GenKI — also falsche, aber plausibel klingende Antwor-
ten — sind eine inharente Eigenschaft und kein Fehler dieser probabilis-
tischen Modelle. GenKl ist eine Antwort auf kreative Probleme, bereitet
aber sehr oft viele neue Probleme bei Anwendungsfallen, bei denen kor-
rekte Antworten essenziell sind. Als wahre Co-Piloten fur die Menschen
taugen diese Modelle daher bislang nicht. Die zentrale Frage fir die Kl-
Forschung ist daher: Wie macht man aus dem Co-Piloten einen Piloten?
Wenn diese Frage nicht geldst wird, durfte aus der oben beschriebenen
Vision der Kl-Agenten, die bei der Bewaltigung von ganzen Arbeitspro-
zessen helfen sollen, eine Neuauflage von Microsofts ,Karl Klammer*
werden. Dieser Assistent von Windows versuchte ab 1997 den Nutzern
bei der Arbeit zu helfen. Das Modell wurde eingestellt.

Generative Kl impliziert eine Revolution des fiir die breite Offentlichkeit
zuganglichen Logikniveaus von Computern. GenKI produziert neue digi-
tale Inhalte mit Rickgriff auf Inhalte, die in der Vergangenheit Menschen
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produziert haben. KI halt damit wie in einem Spiegelsaal dem Menschen
einen verzerrten Spiegel seiner selbst vor, in dem er Gefahr lauft, sich
zu verirren. Diese neuen Inhalte bedingen wohl auch eines neuen Form-
faktors bzw. ein neues Design von Hardware-Komponenten, Uber den
die Menschen einfacher als heute mit dem Computer kommunizieren
koénnen.

Wie werden wir in Zukunft auf KI zugreifen? Computing hat immer zwei
Aspekte: Zum einen den Aspekt, der einem Computer zu eigen ist. Ein
Computer ist eine Logikmaschine. Zu diesen Mdéglichkeiten der Logik hat
aber ein Nutzer nur Uber eine ansprechende Oberflache Zugang. Erst
die technische Entwicklung dieser Interfaces hat in der Vergangenheit
den Computer zu einem Alltagsinstrument fr Alle werden lassen: Ange-
fangen mit der Erfindung des Keyboards tber die Entwicklung der gra-
phischen Nutzeroberflache beziehungsweise der Maus (GUI — Graphical
User Interface), der Anwendung von Mobile & Touch durch Apple, bis
hin zum Zugang zum Computing Uber Chatbots wie ChatGPT (Text,
Stimme, Video).

Hardware kann in drei Komponenten unterteilt werden: 1) die Hardware,
mit der Computer Input erhalten (Gber Augen, Ohren, und die Finger); 2)
die Hardware, die den Input zu verarbeiten hilft; 3) die Hardware, die die
Signale des Computers an den Menschen zuriickgibt. Wie kénnte nun
dieser neue Formfaktor fur Kl aussehen? Was die Punkte 1) und 3) an-
geht, laufen Versuche, ob es Alternativen zum Smartphone gibt. Aber
auch wenn digitale Brillen wie die von Meta sehr interessant sind, ist
doch vorerst davon auszugehen, dass das Smartphone das wichtigste
Medium bleiben wird, Uber das die Menschen Zugang zu Kl haben: Jeder
hat eins, man hat es immer dabei, man muss es nicht auf die Nase set-
zen, es verfugt Uber genigend Speicherplatz, es besitzt multimodale
Funktionen (Sprachaufnahme, Foto, Video), und es hat einen Bildschirm,
mit dem man anderen etwas zeigen kann. Versuche des Baus Kl-spezi-
fischer neuer Formfaktoren (wie etwa der KI-Brosche des Start-ups Hu-
mane Al) sind bislang gescheitert. Die Smartphone-Hersteller dirften da-
her sukzessive KI-Funktionen in ihre Gerate einbauen.

Die groRten Fortschritte wurden bislang in Bezug auf den Punkt 2) ge-
macht. Denn die Chip-Entwicklung der letzten Jahre war rasant. Gleich-
zeitig ist die Entwicklung und der Bau von Chips derart komplex, dass
dieses Marktsegment am schwierigsten flr neue Marktteilnehmer zu be-
treten ist. Gute Hardware zu bauen, ist sehr hart. Denn daflir bendétigt
man ausgefeilte Lieferketten. Natirlich ist im Halbleitersektor alles per-
manent in Bewegung. Zwar wurden und werden GPUs (Graphics Pro-
cessor Units) und andere neue Hardware fir das Training von Sprach-
modellen bendtigt. Es kann aber sein, dass man in Zukunft andere Chips
fur die Inferenzphase von Kl-Modellen (der eigentlichen Anwendung
durch den Nutzer) braucht.

Die Fortschritte von Kl sind zwar fir Laien am fassbarsten im Konsumen-
tenbereich, aber vielleicht am weitesten entwickelt im industriellen Be-
reich. Insbesondere die Materialforschung und die medizinische und
pharmazeutische Forschung profitieren von bahnbrechenden Fortschrit-
ten in Sachen KI. Hier finden sich mit Hilfe neuerer Entwicklungen immer
neue Nadeln im Nadelhaufen: Computer finden Muster in unstrukturier-
ten Daten, die der Mensch allein nicht finden kénnte. Auch die Robotik
schreitet voran. Roboter dirften in Zukunft mit durch GenKI gesteuert
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werden. Es wird auch Co-Piloten flr industrielle Anwendungen geben.
Gleichwonhl diirfte es auf absehbare Zeit schwieriger bleiben, mit Hilfe
eines Roboters ein Hemd zu falten, als durch ChatGPT einen Text er-
stellen zu lassen.

Lehren aus der Dotcom-Blase

Kl ist vielleicht einer der gréf3ten Investmenthypes der Finanzgeschichte.
Kl kdnnte Investoren aber vielleicht auch die grofiten Gelegenheiten bie-
ten. Der Unterschied zur Dotcom-Blase ist, dass es sich bei diesen Ge-
legenheiten zumeist nicht um schwer einschatzbare Start-ups, sondern
um etablierte, profitable Unternehmen handelt. Die Anwendungsfalle von
Kl sind im Gegensatz zu Krypto zudem klarer. Ahnlichkeiten des KI-
Hype-Zyklus mit dem von Krypto sind allerdings nicht zu tbersehen:
Auch bei Kl kaufen nun Anleger Titel, die sie sehr oft fundamental nicht
verstehen.

Abb. 1: Technologische Plattform-Shifts

PC Desktop Internet Mobile Internet Cloud Generative Kl
(Web 1.0) (Web2.0)
80-90er 90-00er 2010er 2015-2020 2022-2024+

Quelle: Coatue

Welche Lehren kdnnen fur die heutige Situation aus der Dotcom-Blase
der 90er Jahre am Aktienmarkt gezogen werden?

¢ Neue Basistechnologien wie das Internet damals und Kl heute
laden zu spekulativen Exzessen ein, da mit ihnen grofRe Fort-
schrittshoffnungen verbunden sind. Bislang ist aber nicht klar, ob
die mit KI verbundenen Hoffnungen sich auch in entsprechende
Gewinne der Kl-Anbieter Ubersetzen lassen.

e Die Entwicklung von Computing geht mit dem sogenannten IPA-
Zyklus (Infrastruktur — Plattform — Anwendungen) einher: Fur
eine neue Phase des Computing bendtigt es zunachst eine neue
Infrastruktur, danach bilden sich neue Plattformen heraus, auf
denen dann neue Anwendungen gebaut werden. Momentan
flie3t viel Geld in die fur KI notwendige Infrastruktur. Die neuen
Plattformen und Anwendungen sind aber noch nicht zu sehen
oder noch nicht klar. Die Konsumenten probieren zwar ChatGPT
aus, bleiben aber nicht dabei.

e Die Boom-Phase an den Markten geht mit einer bislang quasi
unbegrenzten Finanzierung der notwendigen Infrastrukturinves-
titionen einher, die der neuen Technologie zugrunde liegen
(Halbleiter, Datenzentren, Energie). War es in den 90er Jahren
der Telekomsektor, der profitierte, so ist es heute insbesondere
die Halbleiterindustrie. Nicht unmaoglich ist, dass gerade neue,

Landesbank Baden-Wirttemberg
STRATEGY RESEARCH | 31.07.24 | Seite 5

Industrie und
Robotik

GenKIl als
nachster
Plattform-Shift

Lehren aus der
Dotcom-Blase

IPA-Zyklus

LB=BW


https://www.sequoiacap.com/article/ais-600b-question/
https://www.sequoiacap.com/article/ais-600b-question/
https://www.ben-evans.com/benedictevans/2024/7/9/the-ai-summer

nicht nachhaltige Investitionspyramiden entstehen. Nicht nur, ; .
weil Start-ups den Betreibern von Datenzentren Sicherheiten Cred|t'Markte

hinterlegen miissen, sondern auch, weil die Finanzierungsstruk- als kommendes
tur in diesem Sektor sich zunehmend hin zu den — im Vergleich

zum Risikokapital effizienteren — Credit-Markten verandern wird. InveStment'

Hinzu kommt, dass die Halbleiterindustrie stark von geopoliti- Vehikel?

schen Entwicklungen beeinflusst wird.

e Nach der Dotcom-Blase entwickelte sich das Internet weg von
einem offenen, hin zu einem geschlossenen System mit Mono-
polen (den heutigen Big-Tech-Konzernen). Momentan sind aber
sowohl die Entwicklung geschlossener KI-Modelle (Microsoft/
Apple), als auch die offener Modelle (Meta) zu beobachten.
Wabhrscheinlich wird es in Zukunft beides geben. So ist es ja
auch bei den Smartphones mit Apple iPhones einerseits und
Samsung andererseits.

e Im Unterschied zur Dotcom-Blase und spateren Entwicklungen

des Internets spielen Start-ups in dieser aktuellen ersten Phase Biq Tech
des Kl-basierten Internets eine untergeordnete Rolle. Zwar be- Ig lech vs.
nétigen Start-ups fiir die Entwicklung von KI-Anwendungen nur Start-ups

wenige Mitarbeiter. Denn es ist die Kl-Expertise, die zahlt. Die

KI-Entwicklung ist aber sehr abhangig von Finanzierungsquel-
len, gunstiger Energie und Rechenkraft fiir das Training der Mo-
delle. Start-ups sind damit extrem abhangig vom Zugang zu ex-
ternen, teuren Ressourcen, die von grof’en Anbietern bereitge-
stellt werden. Zudem sind die fur die Entwicklung von Kl notwen-
digen Daten und der Bedarf an Rechenkraft wie gemacht fur die
bereits existierenden Geschaftsmodelle, Finanzkraft und Struk-
turen der Big-Tech-Konzerne. Und vielleicht sind auch gar nicht
so viele unterschiedliche Kl-Modelle und -anbieter in Zukunft
notwendig.

e Sind proprietéare Daten nicht das ,neue OI und kénnten sich
Start-ups nicht hierdurch gegenuber Big-Tech-Firmen emanzi-
pieren? Wahrscheinlich nein, weil KI groRe Datenmengen bend-
tigt. Es gibt zudem keine groRen Marktplatze fur Daten. Sie
scheinen daher wider Erwarten keinen gro3en Wert zu haben.
Eine Ausnahme sind Daten von sehr spezifischen statistischen
Populationen. Das alles heif3t nicht, dass proprietére Daten kei-
nen Wert haben, weil jede Unternehmung ihre Wettbewerbsfa-
higkeit durch die Analyse ihrer Daten verbessern kann. Der Wert
proprietarer Daten liegt aber eher in den Unternehmen selbst als
im Wert der Anwendung fur Start-ups. Die Quellen fir Markt-
macht liegen damit unter Umstanden eher in den Kl-basierten
Workflows und Kundennetzwerken.

e Von den drei wichtigsten Anwendungen von GenKIl — Program-

mierung, Brainstorming und Schaffung digitaler Inhalte — ist der %

letzte Punkt der wichtigste. Das Internet wird in Zukunft mit von KI zerstort

KI generierten Inhalten Gberschwemmt werden. das bekannte
e Das Internet heutiger Pragung benétigt Werbung. Werbung be- Internet

notigt Transaktionen. Die Werbung zieht aber nur durch gute di-

gitale Inhalte Publikum an. Gleichzeitig gerat das E-Commerce-
Geschaft vieler Firmen durch neue Arten der Suche im Internet
unter die Rader: Erhielten die Nutzer bei der Internetsuche im-
mer viele Antworten, ist der Sinn und Zweck von Modellen wie
ChatGPT ja gerade der, dass es genau eine — namlich die (ver-
meintlich) richtige — Antwort gibt. Damit erhalt der Nutzer aber
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auch nicht mehr automatisch weitere Antworten und Links auf
seine Frage.

Metaverse und Blockchain

Das Buzzword des Jahres 2022 in Sachen Technologie war ,Metaver-

sum“. Was ist von dieser Vision der 3D-Welten im Internet Ubriggeblie- Der Hype um
ben? Wenig. Meta kann seine gesteckten Ziele in Bezug auf das Meta- das Metaverse
verse bislang nicht erflllen. Apple hat mit der Apple Vision Pro zwar eine .

technisch faszinierende Augmented-Reality-Brille produziert. Danach Ist Veerfft

kam aber die grof3e Erntichterung. Apple ist noch auf der Suche nach
der Killer-App flr seine Brille und hat daher den Schwerpunkt fur die
nachste Version der Apple Vision Pro von besserer Leistung auf leichter
und guinstiger verlagert. Mdglich ist aber, dass diese Tech-Kategorie kei-
nen universellen Charakter annehmen wird, egal wie klein und leicht die
Brillen sein werden. Rlckblickend hatten Apple und Meta vielleicht bes-
ser ihre Ressourcen in die Entwicklung von Ki als in die von Extended-
Reality (XR)-Brillen gesteckt. XR-Brillen sind wie eine Smartwatch: Nice
to have, aber nicht im gleichen Male notwendig wie das Smartphone.

Das Metaverse braucht zudem einen Grund zu existieren. Bislang ist es

dort sehr einsam. Metaverse-Anwendungen sind in Zukunft vielleicht e- Metaverse nur
her bei sehr spezifischen Anwendungen in Unternehmen zu finden, die .

unter die ,DICE-Kategorie“ fallen (Dangerous, Impossible, Counterpro- bei DICE Use
ductive, Expensive). Denn in der DICE-Kategorie der Anwendungsfalle Cases?

lohnen sich Simulationen und der Aufenthalt in virtuellen Welten. Zudem

werden sie wohl im Gaming-Bereich eine gréRere Bedeutung erlangen.

Blockchain ist zwar technologisch ebenfalls ein Nischenthema geblie-

ben. Das darauf aufbauende Thema Krypto hat dagegen den Durch-
bruch geschafft und ist eine regulatorisch konforme neue Anlageklasse Krypto aIS
geworden. Der groRe Verdienst von Krypto ist, aufgezeigt zu haben, zunehmend
dass es einen Markt fur ,Geld fur das Internet” (Bitcoin) und eine globale normaleu
Plattform fur Finance Apps (Ethereum) bendtigt, auf der programmier- ”

bare Aktiva mit einfachen Standards reibungslos in Echtzeit gehandelt Asset-Klasse
werden kénnen. Krypto ist zwar auch eine Nische am Kapitalmarkt,

dirfte aber durch neue, vernetzte, digitale Raume und Methoden ver-
starkt Aufwind und damit zunehmend das Interesse von Anlegern gewin-
nen. Die Asset-Klasse Krypto wird zwar sehr wahrscheinlich immer vola-
tiler sein als traditionelle Asset-Klassen. Gut méglich ist aber, dass in funf
Jahren Krypto eine sehr normale, wenn nicht sogar relativ langweilige
Asset-Klasse sein wird. Damit ginge eine sinkende Volatilitat fir etab-
lierte Kryptowahrungen mit hoher Marktliquiditat einher.

Da Kl-Agenten selbst kein Bankkonto eréffnen dirfen, bendtigt der Zah-

lungsverkehr zwischen Kl-Modellen eine Form von Kryptowahrung. Und L :
weil Smart Contracts — die Computerprogramme im Blockchain-Sektor, Erganzen SICh

die automatisierte Zahlungen ermdglichen — keinen Resolutionsmecha- Kl und Krypto’7
nismus im Streitfall aufweisen, kdnnten Kl-Agenten eben diese Schlich-

tung leisten. Kl und Blockchain sind daher vielleicht komplementar.
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Fazit

Was heildt all das fir Investoren? Praktisch alle Unternehmen experi-
mentieren derzeit mit und investieren in Kl. Wir wissen, dass Kl und
grolRe Sprachmodelle sehr wichtige Technologien sein werden. Was wir
nicht wissen, ist, wie die um sie herum aufgebauten Unternehmen aus-
sehen werden, wie sich die Wettbewerbsdynamik entwickeln wird, und
wer die Gewinner und Verlierer sein werden. Der Markt geht bislang da-
von aus, dass die Gewinne hoch sein werden und dass die gro3en Ge-
winner dieser jingsten technologischen Revolution in ihrer ersten Phase
dieselben sein werden wie die gro3en Gewinner der letzten (Big Tech)
sowie der derzeitige Marktfiihrer im Bereich der GPU-Chips (NVIDIA).
Das hat eine gewisse Logik: Diese Unternehmen verfligen tber die wirt-
schaftliche Starke, den Kundenstamm und die Rechenleistung, um
neuen Konkurrenten den Markteintritt zu blockieren. Da alle Investoren
wissen, dass fir eine Kl eine (neue) Infrastruktur notwendig ist, aber nie-
mand weil}, wie die darauf aufbauenden Geschaftsmodelle aussehen
werden, investieren sie quasi blind in Kl-Infrastrukturanbieter:

e Es besteht die Gefahr, dass gerade Uberschusskapazitaten an
Infrastruktur aufgebaut werden, die sich nicht rechnen.

e Auch wenn noch offen ist, welcher Chip-Typ letztlich fir KI-An-
wendungen bendtigt wird, so ist doch bereits klar, dass die
Nachfrage nach Halbleitern weiter hoch bleiben wird — bei aller
dem Sektor inharenten Zyklik.

e Kl-Anwendungen verbrauchen sehr viel Energie, Wasser (zur
Kahlung der Datenzentren) und spezifische Rohstoffe. Energie
wird dem CEO von OpenAl, Sam Altman, zufolge zur neuen
Wahrung des 21. Jahrhunderts.

e Damitdieser enorme Energiehunger die lokalen Netze von Stad-
ten und Regionen, in denen sich die Datenzentren befinden,
nicht Uberlastet, missen langfristig die Versorger entsprechend
aufristen und in adaquate Netzinfrastruktur investieren.

e Jedes Land wird versuchen, eine eigene Kl-Infrastruktur aufzu-
bauen und eigene Sprachmodelle zu entwickeln, die seiner Kul-
tur, Sprache und seinen Werten entsprechen. Aber natirlich gibt
es Staaten, die hier aktiver vorangehen und bessere Vorausset-
zungen haben als andere (z.B. USA, China, UAE).

e Die grof3en Kl-Modelle werden von den bekannten Big-Tech-Fir-
men entwickelt, gepflegt und angeboten werden. Start-ups ha-
ben hier kaum eine Chance angesichts des grof3en Bedarfs an
Finanzierung, Energie, Daten und Expertise. Lediglich bei noch
nicht bekannten Geschéaftsmodellen auf Basis von KI-Apps duirf-
ten sich neuen Unternehmen Nischen bieten.

GenKl ist der nachste Plattform-Shift des Internets — nach dem Desk-
top Internet (Web 1.0), dem Mobile Internet (Web 2.0), und Cloud/Soft-
ware-as-a-Service. Dieser Plattform-Shift wird langsam in den nachsten
zehn bis 15 Jahren erfolgen. Angesichts der grof3en Unsicherheit Gber
die weitere Entwicklung des Internets sind Fonds-Lésungen, die the-
matisch den Megatrend der Digitalisierung erfassen, aber gleichzeitig
per Diversifikation die Unsicherheit fiir die Anleger senken, ein mdgliches
Mittel fir Investoren, am Trend hin zu einem Kl-basierten Internet zu par-
tizipieren.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr tibernehmen koénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestéande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder voéllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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