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Die Dynamik neuer Technologien verandert Wirtschaft und Gesellschaft mit rasanter
Geschwindigkeit. Fir Anleger er6ffnen Themen wie kinstliche Intelligenz (KI) und
Blockchain interessante Moglichkeiten, die aber heute noch nicht alle sichtbar sind.
Bei klinstlicher Intelligenz, dem Fokusthema dieser Ausgabe, liegt das daran, dass wir
noch ganz am Anfang einer vermutlich jahrzehntelangen Transformation der Wirt-
schaft stehen. Union Investment identifiziert die Schlisselthemen dieses Umbruchs,
zu denen die Fortschritte der Technologie selbst, aber etwa auch die Veranderung
von Berufen und geopolitische Entwicklungen gehdéren. Die Analyse zeigt: Inves-
tieren in kinstliche Intelligenz wird klnftig deutlich vielfaltiger, als es in den ver-
gangenen Jahren war, in denen der Markt hauptsachlich von Firmen wie Microsoft,
Google und Amazon bestimmt wurde. Unsere Anlagelésungen helfen, kiinstliche
Intelligenz fir die strukturierte Vermdgensplanung nutzbar zu machen.
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In dieser Ausgabe

Willkommen zu einer neuen Ausgabe von Impuls. Dieses Mal zeigen wir, warum
es fur die Vermdgensanlage wichtig ist, sich mit der Zukunft zu beschaftigen. Am
Beispiel der kuinstlichen Intelligenz zeigen wir deren atemberaubende Erfolgs-
geschichte und welche wirtschaftlichen Auswirkungen sich daraus ergeben. Die USA
und China sind hierbei fihrend. Wir beschaftigen uns aber auch mit den Faktoren,
die dazu flhren, dass Europa in Sachen Kl eine wichtige Position einnehmen kénnte.
Wann und unter welchen Bedingungen solche Technologien sich durchsetzen wer-
den, ist eine der wichtigsten Fragen fur Anleger. Fur eine externe Expertise sprechen
wir mit dem Futurologen Max Thinius. Uber Anlageméglichkeiten zu dem Thema
informieren wir Sie nattrlich gerne im Gesprach. Wenn Sie mehr erfahren mochten,
vereinbaren Sie einfach einen Beratungstermin bei lhrer Genossenschaftsbank.
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Wir stehen an der Schwelle de,éBten a
formation seit der industriellen Revolution:

h schaffen Billio-
tig positionieri,
kann an den strukturellen Wachstumstrends
der Zukunft teilhaben. Das ist ¢ e historische
Gelegenheit fir Anleger. " 4 ¢

Kl, Blockchain und Green Te
nenmarkte. Wer sich heute r




ie Weltwirtschaft steht am Anfang der gréBten Trans-

formation seit der industriellen Revolution. Was im

19. Jahrhundert die Elektrizitat war, wird in den nachsten
Dekaden die kinstliche Intelligenz (KI) sein.

Der Blick von Anlegern auf Kl wird aktuell dominiert vom
Silicon Valley und jenen Firmen, die mit der Entwicklung des Inter-
nets zu monopoldhnlichen Giganten geworden sind. Bislang sind
Investoren damit gut gefahren — fir das, was vor uns liegt, ist
dieser Fokus aber deutlich zu eng. Warum? Zunachst sollten Anle-
ger einigen der Narrative, die von Microsoft, Google & Co. gesetzt
werden, mit gesunder Skepsis begegnen. Es ist nicht sicher, dass
es der Kdnigsweg ist, mit gigantischen Investitionen das beste
aller KI-Modelle entwickeln zu wollen. Es ist auch nicht gesagt,
dass neue Modelle weniger halluzinieren und insgesamt weniger
fehleranféllig sein werden. In der Breite ist es auch unwahrschein-
lich, dass die Aktienkurse zahlreicher Unternehmen allein deshalb
explodieren, weil sie dank KI kiinftig fast ohne Personal auskom-
men. Vor allem aber ist mittel- bis langfristig nicht anzunehmen,
dass es bei Kl zu &hnlichen The-winner-takes-it-all-Effekten
kommen wird wie in manchen Bereichen der Internetékonomie,
Stichwort Amazon.

Flr Anleger ist das eine gute Nachricht. Denn die Investitions-
moglichkeiten mit KI-Bezug werden schon bald deutlich vielfaltiger
sein, als dies momentan erscheint. Kl wird zur Basistechnologie
werden, und zwar nicht nur im digitalen Raum. Sie wird sich mit
der physischen Welt verbinden, etwa in Maschinen und bei Robo-
tern. Es werden vollig neue Anwendungen entstehen — diese,
und weniger Kl als Basistechnologie, werden die Wertschopfung
und damit das Potenzial fur Investoren ausmachen. Auch regio-
nal wird sich Kl wie bei einem Baum in nahezu jeden Winkel
verasteln —und in Teilbereichen werden es woméglich gar nicht
die USA sein, die dominieren. China verfolgt eine gute Strategie,
aber auch die Chancen von Deutschland, Kl zu ,industrialisieren”,
sind viel besser, als man denkt. Last, but not least wird Kl in Bran-
chen auftauchen, an die man so ziemlich als Letztes denkt, zum
Beispiel im Baubereich.

Was all dies bedeutet? Das Revolutionare an Kl wird in der
Dezentralitat liegen: unzahlige kleinere, mittlere und gréBere
KI-Modelle und -Anwendungen, haufig gefiittert mit rein firmen-
spezifischen Daten. Fir Investoren, die Freude an der Unter-
nehmensselektion haben, sind das ebenso groBartige Aussichten
wie fir aktive Asset Manager, die sie dabei unterstitzen. m
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Im Fokus

Die KI —
ein Idiot?

Wo stehen die KI-Modelle in der Entwicklung,

und welche wirtschaftlichen Implikationen hat das?

ie Provinzregierung von

Neufundland und Labrador

zahlte im Mai 2025 1,6 Mil-
lionen kanadische Dollar an eine
global agierende Beratungsgesell-
schaft. Diese hatte eine Studie zur
Personalentwicklung im &rtlichen
Gesundheitswesen erstellt. Im
November 2025 wurde jedoch
bekannt, dass sich die Studie auf
wissenschaftliche Artikel stltzte,
die gar nicht existierten. Mutma@-
licher Grund: Die Berater nutzten
eine KI —und diese halluzinierte.!

Wo KI noch versagt
Halluzinationen gehéren zu den
Problemen, die trotz des berechtig-
ten Hypes um ChatGPT und andere
Modelle fur Skepsis sorgen. Kls er-
finden Fakten oder Daten, die es
nicht gibt — oft so Giberzeugend, dass
Fehler zunachst unbemerkt bleiben.
Gleichzeitig tun sich die Modelle
weiterhin mit logischen Schlussfol-
gerungen und komplexeren Berech-
nungen schwer. Zwar haben sich

die Systeme verbessert, doch die Un-
tergrenze (,idiot floor”), bis zu der
die Modelle wirklich zuverlassig funk-
tionieren, ist nach wie vor niedrig.

Das bremst bislang die wirtschaft-
liche Nutzung: Unternehmen setzen
Kl vor allem dort ein, wo Fehler zur
Not tolerierbar sind — etwa in der
Kommunikation, im Marketing oder
im einfachen Customer Support.
Dort hingegen, wo kleine Fehler
gravierende Folgen haben kdnnen,
herrscht Zurickhaltung. Das betrifft
regulierte Bereiche wie das Finanz-
wesen, aber auch Recht oder Medi-
zin. Eine K|, die etwa Laborberichte
falsch interpretiert, ist schlicht zu
riskant. Am Ende muss der Mensch
korrigierend eingreifen — und erhoffte
Produktivitatsgewinne schrumpfen.

zUu riskant.“?

,Eine KI, die Laborberichte
falsch interpretiert, ist
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Die KI-Spannbreite wachst

Gleichzeitig beeindrucken die Spitzen-
leistungen moderner Modelle. In
manchen Feldern kénnen sie mit Top-
Experten mithalten oder sie Ubertref-
fen. Die obere Leistungsgrenze (,ge-
nius ceiling”) ist in den drei Jahren seit
der breiten Einfihrung von ChatGPT
stetig gestiegen. Kapitalmarkte fokus-
sieren stark diese Entwicklung: Fort-
schritte an der Spitze tragen zu hohen
Bewertungen von Microsoft und Co.
bei, weil Investoren auf die nahezu

perfekte Kl spekulieren. Implizit wird
erwartet, dass Fehleranfalligkeiten
wie Halluzinationen verschwinden.
Bislang wachst jedoch vor allem die
Spannbreite: mehr Genialitat oben,
wenig Verbesserung unten.

In Berufen, in denen Kl grund-
satzlich schon heute einsetzbar ware,
schitzt dieses Leistungsgefalle so-
wohl solide Durchschnittskrafte als
auch Hochqualifizierte. Selbst Nied-
rigqualifizierten unterlaufen selten
so triviale Fehler wie KI-Modellen.

Flr Spitzenkrafte gilt das ohnehin -
auch in internationalen Beratungs-
hausern. Dass im eingangs genann-
ten Beispiel nicht die KI, sondern ein
Mitarbeiter halluziniert hat, ist daher
eher unwahrscheinlich. m

1 Quelle: Major N.L. healthcare report
contains errors likely generated by A.l. - The
Independent (aufgerufen am 10.03.2026)
Quelle: Reliability of LLMs as medical
assistants for the general public:

a randomized preregistered study ...
(aufgerufen am 10.03.2026)




Im Fokus

Die Job-
Apokalyps
bleibt aus

Welche Folgen hat KI fir den
Arbeitsmarkt?

ank KI, kombiniert mit Robotik, werden

wir vielleicht schon in zehn, 15 Jahren

praktisch keine menschliche Arbeit
mehr brauchen”3, duBerte sich Ende November
2025 der bekannte deutsche Investor Christian
Angermayer, der als gut vernetzt in der Silicon-
Valley-Szene gilt. Man konnte deshalb meinen:
Der Mann weil3, wovon er spricht.

Dennoch ist seine These diskussionswurdig.
Die Erfahrung aus bisherigen technologischen
Revolutionen zeigt, dass langfristig mehr neue
Arbeitsplatze geschaffen als zerstort werden.
Die Erfindung der Elektrizitat etwa flhrte zu
Produktivitatsschtiben, schuf neue Wirtschafts-
zweige und Berufe — und damit neue Jobs.

Kl am Arbeitsmarkt

Das Angermayer-Lager halt dagegen: Bei Kl sei
alles anders. Ob das stimmt, wird sich erst in
ein, zwei Jahrzehnten zeigen. Studien zur kurz-
fristigen Entwicklung liefern widersprichliche
Ergebnisse, doch am Arbeitsmarkt gibt es bis-
lang keine Anzeichen fiir massenhafte Arbeits-
platzverluste. Einzelbeobachtungen wie die
schwierige Jobsuche fur Berufseinsteiger in KI-
exponierten Bereichen — etwa junge Program-
mierer, Werbetexter, Grafiker und Ubersetzer —
werden zwar medial gerne aufgegriffen. Doch
eine signifikante Zunahme der Arbeitslosigkeit
ist auch dort bislang nicht festzustellen.
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Flr Entwarnung aber ist es zu frih. Die Anwen-
dung von Kl in realwirtschaftlichen Prozessen
steckt noch in den Kinderschuhen, auch weil
die Modelle noch fehleranfallig sind. Mittelfris-
tig kdnnte es in manchen Berufen tatsachlich
eng werden. Dass einzelne Berufsbilder durch
technologische Umbriche schrumpfen oder
verschwinden, ist historisch jedoch nichts
Neues. Die zentrale Frage bleibt, ob dies-
mal Kl zu einem breiten, volkswirtschaftlich
signifikanten Beschéaftigungsabbau fuhrt.

Der Mensch bleibt gefragt:
Erganzung statt Ersatz
Es gibt aber generell gute Griinde anzuneh-
men, dass der Mensch weiterhin gebraucht
wird. Jobprofile werden sich verédndern,
bestimmte Tatigkeiten entfallen. Teile der
heutigen Arbeit von Arzten wird kiinftig eine
Kl ibernehmen, doch der Beruf bleibt erhal-
ten; frei werdende Kapazitaten kdnnen far
andere Aufgaben genutzt werden. Radiolo-
gen etwa wurden schon als Uberflissig ein-
gestuft, bislang bestatigt sich das aber nicht:
Menschen werden durch Kl nicht ersetzt,
sondern erganzt.4

Dass Investoren wie Angermayer dies
anders sehen, liegt méglicherweise auch am
Kapitalmarkt. Die hohen Kl-Investitionen der
US-Tech-Unternehmen werden oft mit dem
Argument groBer Kosteneinsparungen be-
grindet: Mehr Kl bedeutet weniger Lohn-
kosten und héhere Gewinne — ein Argument,
das an der Borse gut ankommt. Es zeichnet
jedoch ein sehr eindimensionales Bild der
zuklnftigen Potenziale von KI. m

3 Quelle: Christian Angermayer: Kl, Psychedelika und
die Zukunft der Menschheit. Wirtschaft, SZ.de
(aufgerufen am 10.03.2026)

4 Quelle: The Al Shift: Why are there still so many
radiologists? (aufgerufen am 10.03.2026)




Wo steht Kl im dkonomischen .
Innovationszyklus, und was ist fr ein e
echtes Produktivitatswachstum notig? ‘




arum freut klnstliche

Intelligenz (KI) zwar be-

reits manche Manager,
aber bislang weniger die Bundeswirt-
schaftsministerin? Fir Manager steht
der betriebswirtschaftliche Nutzen
im Vordergrund: Effizienzsteigerung
und Kosteneinsparungen, etwa
durch automatisierte Ubersetzungen
von Vertragen, die teure externe
Dienstleister ersetzen. Die Ministerin
hingegen erwartet von KI mehr: Sie
mochte volkswirtschaftliches Wachs-
tum und zusatzliche Wertschépfung.
Doch die bleiben bislang aus, da
Kl meist nur bestehende Prozesse
glnstiger macht, aber selten neue
Produkte oder eine hohere Quali-
tat schafft.

Warum Kl-Kurse steigen, aber
die Wirtschaft wartet
Deshalb steigen die Aktienkurse von
Unternehmen des KI-Okosystems,
wahrend sich dies in volkswirtschaft-
lichen Kennzahlen kaum widerspie-
gelt. Damit sich das andert, sind vor
allem zwei Entwicklungen noétig:
Erstens muss die Anwendung von K
flachendeckender werden. Zweitens
mussen darauf aufbauend echte
Innovationen entstehen — neue Pro-
dukte und Dienstleistungen, die es
bisher nicht gab. Erst dann erfillt Kl
das Versprechen von mehr Produkti-
vitat und langfristigem Wachstum.
Dass sich dieser Wandel noch
nicht vollzogen hat, ist historisch
betrachtet keineswegs ungewdhn-
lich. Auch die Elektrizitdt benoétigte
im 19. Jahrhundert Jahrzehnte, um
die Wirtschaft grundlegend zu

Im Fokus

verandern. Bei KI dirfte es zwar
schneller gehen, doch die Entwick-
lung steckt noch in den Kinder-
schuhen. Aktuell ist KI oft noch zu
fehleranfallig (,Idiotie-Problematik”)
und wird fast ausschlieBlich digital
eingesetzt. Die rein digitalen An-
wendungsfelder sind jedoch be-
grenzt, sodass der gesamtwirtschaft-
liche Effekt bislang gering bleibt.

Das FlieBband-Moment

der Kl

Spannender wird es, wenn KI mit der
physischen Welt verschmilzt — zum
Beispiel in der Produktion, Logistik
oder Energiewirtschaft. Das ist weit-
aus komplexer als digitale Anwen-
dungen: Es erfordert Investitionen in
Infrastruktur und Maschinen, neue
Prozesse und teils einen Umbau gan-
zer Organisationen. Wenn dies an
Fahrt gewinnt, steigt die Chance auf
echten technologischen Fortschritt.
Kl kdnnte dann — wie einst das FlieB-
band in der Autoindustrie —zum In-
novationstreiber werden, der véllig
neue Geschaftsmodelle und Markte
schafft. Dies ist das eigentliche Merk-
mal ,revolutionarer” Technologien:
Sie sorgen nicht nur fir Kostensen-
kung, sondern schaffen Neues.

Kl besitzt das Potenzial fur einen
echten Entwicklungssprung. Span-
nend bleibt, welche Unternehmen
und Lander dabei erfolgreich sein
werden. Viele setzen auf die USA,
die im digitalen Bereich fihrend
sind. Doch der Einsatz von Kl in
Industrie und Produktion stellt an-
dere Anforderungen — und das
Rennen ist noch offen. m

11
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Der KI-
Wettla

Wie sich die KlI-Strategie der
USA und Chinas unterschei-
det—und warum Europa
gar nicht so chancenlos ist.

ind Sie auch schon mal tber

eine dunkelgelbe Ampel gefah-

ren, weil Sie sonst voll auf die
Bremse hatten steigen missen? In
einigen groB3en chinesischen Stadten
gibt es mittlerweile Zonen, in denen
das nicht mehr passieren kann — vor-
ausgesetzt, Sie sitzen in bestimmten,
autonom fahrenden Autos. Allein
allerdings kénnten diese selbstfahren-
den Fahrzeuge die Vollbremsung
nicht verhindern. Dazu braucht es
smarte StraBBen mit Kameras, Sensoren
und ,intelligenten” Ampeln. Die Am-
peln kommunizieren mit dem Auto
und signalisieren rechtzeitig das Ende
der Griinphase, sodass das Fahrzeug
sanft abbremsen kann.5

Zwei KI-Welten

Dieses ,Smart City”-Szenario ist ein Raum wie etwa bei ChatGPT. Genau
typisches Beispiel fur die chinesische hier unterscheidet sich China derzeit
Strategie zur Nutzung kinstlicher deutlich von den USA. Die giganti-
Intelligenz (KI). Diese Strategie setzt schen Investitionen von Konzernen
einen klaren Schwerpunkt auf die wie Alphabet, Microsoft und ande-

Anwendung von Kl in der physischen ren groBen US-Tech-Firmen kon-
Welt, also nicht nur im digitalen zentrieren sich vor allem auf die

Weiterentwicklung und Perfektio-

nierung komplexer KI-Modelle —
darunter sogenannte AGI-Modelle
(,Artificial General Intelligence”),
die ein menschendhnliches Niveau
anstreben. Der Fokus liegt damit
klar auf dem digitalen Bereich.



Ein groBer Vorteil der US-Tech-Riesen

ist dabei ihr Zugang zu den leistungs-
fahigsten Chips, die vor allem von
Nvidia produziert werden. Diese
High-End-Halbleiter sind fir die Ent-
wicklung von AGI-Modellen essen-
ziell, da nur sie die notwendigen

enormen Rechenleistungen bereit-
stellen. Fir China dagegen ist der
Zugang zu solchen Chips offiziell blo-
ckiert. Bereits wahrend seiner ersten
Amtszeit begann Donald Trump,
den Export dieser Hochleistungschips
nach China einzuschrénken bezie-

Im Fokus

hungsweise zu verbieten. Sein Nach-
folger Joe Biden hat diese restriktive
Politik weiter verscharft. Ziel ist es,
China in seiner wirtschaftlichen und
militarischen Leistungsfahigkeit lang-
fristig zu begrenzen und den Techno-
logievorsprung der USA zu sichern.

Neue Wahrung der Macht

Im ersten Jahr von Trump 2.0 wurde
endgultig klar, dass der GroBmacht-
wettbewerb zwischen den USA und
China nicht zuletzt entlang der KI-
Wertschépfungskette gefihrt wird.
Als kiinftige Schlusseltechnologie und
Innovationsmotor ist Kl ein zentraler
Faktor flr eine politische, wirtschaft-
liche und militarische Vormachtstel-
lung weltweit. Wer bei KI dominiert,
kontrolliert quasi die Plattform, auf
der auch andere Zukunftstechnolo-
gien wie Biotechnologie, Quanten-
computing oder Robotik sowie strate-
gische Industrien wie Logistik und
Verteidigung aufsetzen.

Aktuell beherrschen die USA
direkt oder indirekt klar die techno-
logische Spitze von Kl — angefangen
bei den leistungsfahigsten Chips
(einschlieBlich der Produktionsma-
schinen) Uber die besten KI-Modelle
bis hin zur Cloud-Infrastruktur. Die
Unternehmen agieren dabei nach
der bekannten Silicon-Valley-Logik:
Sie setzen auf enorme Skaleneffekte
und damit auf die Chance zur Mono-
polisierung, was die derzeit extrem
hohen Investitionen erklart. Doch
im regionalen Kl-Wettbewerb haben
auch die Chinesen einen wichtigen
Trumpf: Sie dominieren den Welt-
markt bei der Aufbereitung zahl-
reicher Mineralien und Metalle,

13
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darunter die sogenannten seltenen
Erden. Diese Rohstoffe sind essen-
ziell fr die Herstellung von Prozes-
soren und anderen Spitzentechno-
logien. Kurz gesagt: China kontrolliert
den vorderen Teil der KI-Wertschop-
fungskette und nutzt dies als wirk-
sames machtpolitisches Instrument.
Zwar bauen die USA und andere
westliche Lander inzwischen Alter-
nativen auBerhalb Chinas auf, doch
bis diese in ausreichenden Mengen
verflgbar sind, werden noch einige
Jahre vergehen.

Chip-Blockade macht Chinas
KlI-Strategie smarter

Vor diesem Hintergrund musste
Donald Trump im vergangenen Jahr
bei seiner Handelspolitik gegentber
China mitunter zurtckrudern und
Kompromisse eingehen. Das Export-
verbot flr Hochleistungschips bleibt
jedoch bestehen. Interessanterweise
kénnte aber in diesem Punkt China
aus der Not eine Tugend machen:
Statt enorme Summen in AGI-Modelle
und die dazu notwendige Infrastruk-
tur zu investieren — was ohne Zu-
gang zu High-End-Chips wenig Sinn
macht —, fokussieren die Chinesen
sich darauf, mit kleineren, weniger
rechenintensiven Modellen Anwen-
dungen in der physischen Welt zu
entwickeln. Mit anderen Worten: Sie
implementieren Kl gezielt in der Real-
wirtschaft. Die Smart Cities sind nur
ein Beispiel daftr. China ist auch
fuhrend bei Industrierobotern und
Kl-gestltzter industrieller Fertigung,
wo KI direkt Effizienzsteigerungen
und Automatisierung ermoglicht.

Um es auf den Punkt zu bringen:

Die beiden GroBmachte liefern sich
einen KI-Wettbewerb, allerdings eher
in unterschiedlichen Disziplinen. Ob
es am Ende zwei Sieger geben wird
oder doch nur einen, bleibt offen.
Die USA haben die besten Chancen,
doch es gibt auch schlagkraftige Ar-
gumente, auf China zu setzen. Histo-
risch betrachtet flihrten revolutio-
nare Technologien vor allem dann zu
einer hdheren gesamtwirtschaftli-
chen Produktivitat, wenn sie breit in
der Realwirtschaft eingesetzt wur-
den und viele véllig neue Anwen-
dungen entstanden. Dort liegt lang-
fristig die Wertschépfung, weniger
bei der Basistechnologie. In diesem
Sinne ist China mit seiner KI-Strategie
auf einem guten Weg.

Warum boomen US-KI-Aktien?
Die Lage in den USA ist dagegen
komplexer. Hoch entwickelte KI-
Modelle kénnen in einigen Wirt-
schaftsbereichen kurzfristig enormes
Potenzial zur Effizienzsteigerung
bieten — mit Einsparungen bei Kosten
und Jobs. Genau das macht US-KI-
Firmen am Kapitalmarkt attraktiv,
da sie einen schnellen betriebswirt-
schaftlichen Erfolg versprechen. Die
Steigerung der volkswirtschaftlichen
Produktivitat und des Wachstums
ist dadurch aber zunéchst begrenzt.
Die Strategie der USA beruht auf der
Annahme, dass mit immer besseren
Modellen irgendwann auch die reale
Wirtschaft durchdrungen wird und
echte Innovationen entstehen. Das
mag stimmen, doch es ist denkbar,
dass bei manchen Anwendungen der

Wettbewerb dann bereits entschie-
den ist — weil es nicht auf das beste
KI-Modell ankommt, sondern auf die
intelligente Verknupfung speziali-
sierter kleinerer Modelle mit Maschi-
nen oder Robotern, eingesetzt in
Produktion oder Logistik. Die digitale
Welt wird so mit der physischen ver-
bunden, praxisnah und massentaug-
lich — genau das ist Chinas Ansatz.

Wo Europa punkten kann

Wie kénnen sich Deutschland und
Europa in diesem Szenario posi-
tionieren? Aktuell spielen sie im
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,Deutschland war historisch
oft gut darin, technologische
Erfindungen anderer Lander
zu industrialisieren.’

Im Fokus

Wettstreit der GroBmachte kaum
eine Rolle. Doch die Besinnung auf
eigene Starken ist vielversprechen-
der, als es scheint. Deutschland war
historisch oft gut darin, technolo-
gische Erfindungen anderer Lan-
der zu industrialisieren — etwa die
Dampfmaschine, eigentlich eine
englische Innovation. Heute sind
das duale Bildungssystem, techni-
sche Hochschulen mit starker Ver-
bindung von Forschung und Praxis
sowie starke, haufig mittelstandi-
sche Maschinenbauer gute Voraus-
setzungen fur die Entwicklung von
Kl-Anwendungen in der physischen
Welt. Neben Maschinenbau und
Automatisierung sind auch Robotik,
Optik und MedTech Bereiche mit
Potenzial. Europa hat Chancen vor
allem dort, wo Kl nicht nur Soft-
ware ist, sondern zum industriellen
Betriebssystem wird.

Flr Anleger ist das allerdings
noch Zukunftsmusik. Erste deutsche
Start-ups wie Black Forest Labs
(Visualisierung) oder Helsing (Droh-
nen) nutzen Kl, sind aber bisher
nicht bérsennotiert. Wer aktuell Gber
den Kapitalmarkt an den Entwick-
lungen von Kl teilhaben mdchte,
muss sich meist auf einschldgige US-
Titel beschranken. Mittelfristig aber
kénnten Kl-Investments in Europa
attraktiver werden. Denn die Ge-
schichte zeigt, dass nicht immer die
Erfinderlander die besten Verbreiter
und Perfektionierer einer Techno-
logie sind. m

5 Quelle: China's Big Bet on Smart Cities
and Self-Driving Technology — Autoraiders
(aufgerufen am 10.03.2026)
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Perspektiven
im Gesundheits
und Bausekto

Wie KI helfen kann, das Wachstum in zwei
volkswirtschaftlich wichtigen, aber besonders
ineffizienten Sektoren zu befligeln —und

damit die , Erschwinglichkeitskrise” zu mildern.

edizin ist heute haufig FlieBbandarbeit ...

Welch eine Verbesserung ware es, wenn algo-

rithmische Systeme einen Teil dieser Arbeit
Uberndahmen!” So hieB es schon vor einiger Zeit in einem
Kommentar der Stiddeutschen Zeitung. Tatsachlich ist das
Gesundheitswesen einer der Bereiche, wo dem Einsatz
von Kl grof3es Potenzial zugebilligt wird. Worauf beruht
diese Einschatzung?

Einer der Grinde ist, dass die medizinische Diagnos-
tik viel mit Daten und Bildern (Rontgen, Ultraschall, MRT,
CT usw.) arbeitet, wo die Fahigkeiten von trainierten
KI-Modellen zur Erkennung von Mustern besonders zur
Geltung kommen. Viel Hoffnung liegt vor allem darauf,
dass genau diese Fahigkeiten es vermutlich ermoglichen,
viele Krankheiten auch deutlich friher zu entdecken,

vielleicht sogar zu einem Zeitpunkt, zu dem sie noch gar
nicht ,richtig” ausgebrochen sind. Sprich: Die Vorsorge
wird gestarkt, die Falle reaktiver medizinischer Behand-
lungen werden reduziert. Ahnliche Potenziale von KI
gibt es am Anfang der Wertschépfungskette, also in
der medizinischen beziehungsweise pharmazeutischen
Forschung und Entwicklung. All dies kann fur sich ge-
nommen die Kostenentwicklung im Gesundheitssystem
dampfen.

Weniger Biirokratie, mehr Behandlung

Ein anderer Grund fur die positive Potenzialeinschdtzung
ist, dass das Gesundheitssystem in vielen Ldndern im Sektor-
vergleich als besonders ineffizient gilt. Diese Diagnose hat
viele Facetten, die hier nur angerissen werden konnen.
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.Echte” FlieBbandarbeit, siehe das Eingangszitat, ist durch-
aus effizient, wenn sie im industriellen Kontext eingesetzt
wird und entsprechende Skaleneffekte erzielt werden. Das
Gesundheitswesen ist aber eher durch kleinteilige Struktu-
ren gepragt, besonders in Form von Arztpraxen, letztlich
aber auch in Krankenhausern. Wenn KI hier dazu beitragt,
den hohen Anteil von Routinetatigkeiten und administra-
tivem Aufwand zu automatisieren, ware viel gewonnen.
Letzteres gilt auch auf volkswirtschaftlicher Ebene. Denn
das Gesundheitswesen ist nicht irgendein Sektor. Es wird
geschatzt, dass die USA im Jahr 2033 etwa 20 Prozent des
BIP fiir den Gesundheitsbereich werden ausgeben mus-
sen.6 In Europa wird die Entwicklung kaum anders sein,
zumal die demografische Alterung der Bevélkerung sogar
etwas weiter fortgeschritten ist als in den Vereinigten
Staaten. Das ist ein zunehmendes Problem fir die Staats-

finanzen — und auch fur die finanzielle Situation jedes
einzelnen Blrgers. In den USA gehort das Thema Kran-
kenversicherung schon heute zu den Haupttreibern der
sogenannten ,affordability crisis” (,,Erschwinglichkeitskri-
se”): Der Inflationsschub der letzten Jahre hat fur weite
Bevolkerungskreise die Frage, was man sich noch leisten
kann, zum dominanten Stressthema gemacht. Und in der
Regel gehoren die Aufwendungen fir die Krankenversi-

,KI kann mittelfristig

cherung und generell Gesundheit zu den gréBten Kosten-

daZU beitragen, diesen bldcken im Budget privater Haushalte. Gegebenenfalls
1 - kann also KI mittelfristig dazu beitragen, diesen finan-
nanziellen Problem
drUCk 1 GesundheitS‘ ziellen Problemdruck zu mildern.

WeESsSeNn Zu mildern.” Bauwesen vor dem Umbruch

Eine dhnliche Ausgangskonstellation findet sich noch in

einem zweiten Sektor: dem Baubereich. Auch hier gibt es
eine ,Erschwinglichkeitskrise”, und zwar nicht nur in den
USA, sondern in vielen Landern, auch in Deutschland. Vor
allem in Ballungsrdumen sind die Preise fiir Wohneigentum

17
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Kiinstliche Intelligenz kann Effizienzen entlang des
gesamten Wertschopfungsprozesses heben

1. Forschung

und Mieten stark gestiegen und beanspruchen einen
hohen Anteil des verfligbaren Einkommens privater Haus-
halte. Die Ursache ist eigentlich Gberall gleich: Es wird zu
wenig gebaut, und das zu teuer und zu langsam. Analog
zum Gesundheitswesen ist auch im Baubereich der Status
quo durch eine hohe strukturelle Ineffizienz gepragt.
Es dominieren ebenfalls eher kleinteilige Strukturen mit
fehlender Einkaufsmacht und vielen manuellen oder in-
dividuellen Prozessen in der Produktion, sprich: wenig
Standardisierung. Gleichzeitig belasten eine Uberbordende
Regulatorik und das zunehmende Arbeitskrafteproblem
den Sektor. Die Konsequenz ist eine sehr niedrige, teilweise
sogar zurtickgehende Produktivitat. In Deutschland etwa
ist sie im Baugewerbe zwischen 1991 und 2023 um 23 Pro-
zent gesunken, in den USA ist die Situation dhnlich.”

Die Hoffnungen, die in diesen beiden Beispielbe-
reichen auf Kl beruhen, haben allerdings einen unter-
schiedlichen Zeithorizont: Im Gesundheitsbereich

2. Entwicklung

,nvestitionen im Bau-
bereich wiirden sich
lohnen - das Effizienz-
potenzial (auch volks-
wirtschaftlich) ist
enorm.”

M




3. Behandlung

(inklusive Pharma und Biotech) kénnte es schneller ge-
hen, weil es viel um Daten geht und damit groBe Fort-
schritte im rein digitalen Raum maoglich sind, mit ent-
sprechenden Skaleneffekten. Im Baubereich hingegen
ist der Anteil zu transformierender physischer Prozesse
deutlich héher. Kl allein hilft hier meist wenig, bendtigt
werden etwa Roboter und Maschinen, die weitgehend
autonom laufen und insbesondere dazu in der Lage
sind, Bilder und Videos zu verarbeiten (,Computer
Vision"). Vorstellbar ist auch ein starkerer Einsatz von
3D-Druckern oder allgemeiner: von Kl-gestitzter Vor-
fertigung und modularer Bauweise. Denn zu den gréB-
ten Problemen im Bausektor gehdren die gestiegenen
Materialkosten und der hohe Materialverschnitt. Ins-
gesamt steht der Baubereich vor einer sehr komplexen
Transformation, die hohe Investitionen erfordert und
Zeit kostet. Aber es wirde sich lohnen — das Effizienz-
potenzial (auch volkswirtschaftlich) ist enorm.

Im Fokus

4. Administration

Realwirtschaft statt Chatbots

Die beiden Beispielsektoren sind durch zwei zentrale
Merkmale gepragt: Zum einen machen sie deutlich,
dass der potenzielle Mehrwert von Kl vor allem in der
Integration in realwirtschaftliche, zum Teil auch physi-
sche Prozesse liegt und weniger darin, dass sich ,Wissens-
arbeiter” Uber die Nutzung von Chatbots groBer Sprach-
modelle bei Recherchen und Texten helfen lassen. Zum
anderen sind es zwei Bereiche, die durch eine hohe
volkswirtschaftliche Bedeutung und einen gleichzeitig
sehr unproduktiven Status quo gekennzeichnet sind.
Entsprechend groB sind die Potenziale — aber natdirlich
auch die Herausforderungen. m

6 Quelle: NHE Fact Sheet | CMS (aufgerufen am 10.03.2026)
7 Brancheninfo Bau (aufgerufen am 10.03.2026)
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Wie kdnnen wir im Zusammenspiel
mit neuen Technologien aktiv
Zukunft gestalten? Ein Interview
mit Europas fihrendem Futuro-
logen Max Thinius.

_Gestaltun

Herr Thinius, oft hat man beim Thema Kl
das Gefiihl, dass wir gesellschaftlich hin-
terherhinken. Wie kommen wir aus dem
Gefiihl heraus, Zukunft zu erleiden?

Das tauscht. Wir denken in industriellen Mus-
tern — dass Technologie von oben kommt und
wir uns anpassen mussen. Kl ermoglicht das
Gegenteil: Wir kdnnen eigene Ideen verstar-
ken. Das Problem liegt in unserer Selbstwahr-
nehmung. Wir missen aufhdren zu denken,
dass Kl uns kontrolliert. Statt zu fragen: ,Was
will die KI?”, sollten wir fragen: ,Welche Werte
mochte ich verstarken?” Die Verantwortung
liegt beim Menschen.

,Die Zukunft wird nicht
von den Technologie-
konzernen gestaltet,
sondern von Menschen
wie Thnen.”

Anleger haben auch Gestaltungsmacht.
Nutzen sie diese, oder delegieren sie zu
sehr an Tech-Konzerne?

Deutsche Anleger haben tber Volks- und
Raiffeisenbanken sowie Sparkassen tatsachlich
einzigartige Moéglichkeiten, gesellschaftlichen
Mehrwert zu schaffen. Diese Institutionen
verbinden Technologie mit gesellschaftlicher
Verantwortung auf eine Art, wie es in anderen
Landern nicht existiert. Das Problem ist, dass
viele Anleger diese Gestaltungsmacht noch
nicht bewusst wahrnehmen. Sie delegieren
tatsachlich zu sehr an die groBen Tech-Kon-
zerne, obwohl sie durch ihre Anlageentschei-
dungen direkten Einfluss auf die Entwicklung
nachhaltiger und sozial verantwortlicher
Technologien haben kénnten. Hier liegt enor-
mes ungenutztes Potenzial.
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Max Thinius gilt als Europas fuhrender Futurologe
und Zukunftsgestalter. Thinius ist Publizist,
Grunder und war zehn Jahre lang Professor
far Innovation und Kommunikation = ohne
selbst studiert zu haben. Er berat Unternehmen
vom Dax-Konzern bis zum Mittelstand.

'y

Welche konkreten Schritte sind fiir Haben Sie zum Abschluss in Sachen
eine verantwortungsvolle Zukunfts- Zukunftsgestaltung noch einen Rat
gestaltung nétig? an unsere Leser?

Erstens: Vertrauen in unsere eigenen Organi- Fragen Sie sich jeden Morgen: ,Wie méchte
sationen und Institutionen starken. Zweitens: ich wirklich leben?” Und nutzen Sie dann
eigene Werte klar definieren und diese als KI-Systeme, um diesem Ziel ndherzukom-
Leitplanken fir Technologieentscheidungen men. Nicht die Technologie bestimmt tber
nutzen. Drittens: auf Small Language Models Sie, sondern lhre Werte bestimmen, wie Sie
und individuelle Datenautonomie setzen Technologie einsetzen. Werden Sie aktiv:
statt auf die groBBen, zentralisierten Systeme, Experimentieren Sie mit verschiedenen
das gibt uns mehr Kontrolle. Europa ist bei KI-Werkzeugen, verstehen Sie deren Mog-
der praktischen Umsetzung solcher dezentra- lichkeiten und Grenzen und nutzen Sie sie
len Ansatze bereits fuhrend. Wir brauchen bewusst zur Verstarkung dessen, was lhnen
eine polyzentrale Gesellschaft — wie vor der wichtig ist. Die Zukunft wird nicht von den
Industrialisierung, aber intelligent vernetzt. Technologiekonzernen gestaltet, sondern
Das bedeutet: regionale Wertschépfung, von Menschen wie lhnen — wenn Sie diese
gemischte Quartiere, mehr Individualitat bei Gestaltungsmacht auch wahrnehmen
gleichzeitiger intelligenter Vernetzung. und nutzen. m
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KI als

Zukunftsinstrument

Wir stehen am Beginn der bedeutendsten wirtschaftlichen

Transformation seit der Industrialisierung: KI-Technologien

schaffen Billionenmarkte und definieren die Investment-

landschaft kommender Dekaden neu.

bwohl die Technologie noch

Entwicklungshurden wie

Halluzinationen und Fehler-
anfalligkeit zeigt, ist das transforma-
tive Potenzial untbersehbar. Der glo-
bale Wettlauf zwischen den USA und
China zeigt unterschiedliche Anséatze:
Amerika setzt auf hoch entwickelte,
intelligente Modelle, China fokussiert
auf praktische Anwendungen. Auch
Europa und Deutschland haben
Chancen bei der Kl-Industrialisierung.

Erfahren Sie mehr tber die Kunst
der Vermégensanlage. Und finden
Sie dort alle Impuls-Ausgaben
zum Herunterladen.

www.union-investment-wertvoll.de

Einsatze im Gesundheits- und Bau-
wesen zeigen ein enormes Effizienz-
potenzial. KI entwickelt sich somit
zu einem Gestaltungsinstrument fir
eine werteorientierte Zukunft und
er6ffnet damit neue Méglichkeiten
fur die Vermdgensanlage. Anleger
kénnen mithilfe ausgewahlter Port-
folio-Beimischungen an strukturellen
Wachstumstrends teilhaben, die
Uber konjunkturelle Zyklen hinaus-
gehen.

Vereinbaren Sie jetzt einen
Termin bei lhrem Berater in
der Genossenschaftsbank fiir
lhr personliches Gesprach.
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