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nehmen bleibt exzellent, verliert aber seine 
explosionsartige Dynamik.

Die strategische Frage lautet, an welcher 
Stelle des Investitionszyklus befinden wir uns 
und wohin verschiebt sich die Wertschöp-
fung als Nächstes? Wir steuern unsere Port-
folios entlang von drei klar definierten Pha-
sen. In der Bauphase, die sich bis einschlies-
slich 2027 erstreckt, profitieren vor allem 
Anbieter kritischer KI-Infrastruktur wie Nvi-
dia, ABB oder VAT. Solange die Nachfrage 
das Angebot übersteigt, nutzen wir das star-
ke Wachstum dieser Unternehmen mit einer 
erhöhten Aktienquote.
Ab 2028 erwarten wir eine Übergangsphase. 
Während die Freien Cashflows der Hyperscaler 
ihre historische Talsohle durchschritten haben 
und sich schrittweise erholen, kommen gleich-
zeitig erhebliche neue Produktionskapazitäten 
auf den Markt. Dies erhöht das Risiko eines zyk-
lischen Abschwungs bei reinen Infrastruktur- 
und Komponentenlieferanten. Entsprechend 
werden wir versuchen, die Portfolioallokation 
rechtzeitig anzupassen.
In der anschliessenden Nutzungsphase verla-
gert sich die Wertschöpfung von der Hardware 
hin zu Plattformen, Software und Cloud-Diens-
ten. Die KI-Umsätze skalieren zunehmend über 
Anwendungen und Produktivitätsgewinne, wäh-
rend die früheren Infrastrukturinvestoren zu star-
ken Cashflow-Generierern werden.

Fazit und Konsequenzen für die 
Alpha RHEINTAL Bank
Der KI-Boom ist eine fundamentale Reali-
tät, getragen von den enormen Cashflows 
der Technologiekonzerne und den starken 
Bilanzen der Halbleiterindustrie. Für unsere 
Vermögensverwaltungsmandate bleibt 2026 
daher ein attraktives Technologie-Jahr. 
Zusätzliche Unterstützung erwarten wir 
durch die geplanten Börsengänge führen-
der KI-Unternehmen. Solange Umsatz- und 
Gewinnwachstum die Bewertungen stützen, 
halten wir an unserer Übergewichtung von 
Technologieaktien fest.

Gleichzeitig behalten wir die Risiken ab 
2027 im Blick. Das grösste Risiko besteht 
darin, dass neue Produktionskapazitäten auf 
eine nachlassende Investitionsdynamik der 
Hyperscaler treffen. Es könnte dann ein klas-
sischer zyklischer Abschwung bei Infrastruk-
tur- und Komponentenlieferanten einsetzen. 
Verstärkt wird dieses Risiko durch die inhä-
rente Unsicherheit der künftigen KI-Monetari-
sierung: Die prognostizierten, exponentiellen 
Software-Erträge der Tech-Giganten sind 
keineswegs garantiert. Sollte sich die Kom-
merzialisierung dieser gigantischen Investi-
tionen verzögern oder durch eine Deflation 
der Software-Margen ausbleiben, droht den 
Märkten eine fundamentale und brutale Neu-
bewertung.

Zur laufenden Überwachung stützen wir uns 
auf unseren proprietären Risikokompass. Die-
ser analysiert anhand von Volatilitäten und 
Marktverhalten die Risikobereitschaft der 
Investoren und liefert frühzeitig Hinweise auf 
solche potenziellen Wendepunkte. Solange 
die Märkte jedoch robust bleiben, nutzen wir 
das Momentum des intakten Bullenmarktes 
konsequent aus – stets mit dem Grundsatz, 
nur transparente und kalkulierbare Risiken 
einzugehen.

Im Fokus der Oktober-Ausgabe: 
Wer finanziert den KI-Boom?
Der immense Hunger nach KI-Infrastruktur 
verschlingt Milliarden und bringt hochkom-
plexe Finanzierungsmodelle hervor. In unse-
rer nächsten Ausgabe leuchten wir hinter 
die Kulissen des KI-Booms. Wir analysieren 
Konzepte wie die Zirkulär-Finanzierung und 
die Vendor-Finanzierung, bei denen Techno-
logiegiganten wie bspw. Nvidia oder Alpha-
bet die Käufe ihrer eigenen Kunden mitabsi-
chern. Erfahren Sie, warum diese Strukturen 
durch den massiven Einsatz von Fremdkapital 
(Leverage) zwar renditestark sind und auch 
die gegenwärtige Aktienrallye massiv unter-
stützen, aber aufgrund ihrer Komplexität 
auch erhebliche Risiken bergen.

Ihr Patrik Keller

 




