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Aktueller 
Wert Oktober YTD

Währungen EUR/CHF 0.92 -2.36 -0.66
Performance in % USD/CHF 0.83 -0.68 4.73

EUR/USD 1.11 -1.69 -5.18
USD/JPY 158.21 0.51 0.96

Geldmarkt - Zinsen CHF Saron 3M -0.1 0.01 0.02
Differenz Zinsen EUR Euribor 3M 2.6 0.00 0.59

USD SOFR 3M 4.1 -0.02 0.41
Staatsanleihen - Zinsen CH Govt 10Y 0.5 -0.09 0.18
Differenz Zinsen DE Govt 10Y 3.4 -0.22 0.51

US Govt 10Y 5.0 -0.26 0.85
Unternehmensanleihen - Zinsen EU Corp 4.3 0.02 1.08
Differenz Zinsen US Corp 5.9 -0.19 1.04
Spreads US Zinsgefälle (10Y-2Y) 0.25 -0.14 -0.44

EU Zinsgefälle (10Y-2Y) 0.24 -0.14 -0.49
CH Zinsgefälle (10Y-2Y) 0.23 -0.08 -0.15
Kreditaufschlag Italien (zu DE) 1.15 0.13 0.46

Aktien SMI 14’604 5.60 13.47
Performance in % SPI Extra 6’733 3.21 11.80

EuroStoxx 50 6’166 -1.57 9.26
DAX 25’687 1.94 4.89
S&P 500 7’736 1.16 14.04
NASDAQ 100 29’688 -2.35 18.16
TOPIX 3’992 -2.85 19.59
MSCI EM 1’579 -7.34 14.45

Rohstoffe GOLD 4’042.9 -2.76 -6.40
Performance in % Erdöl WTI 102.4 13.24 78.32
Gehandelte Volatilität VIX (Volatilitätsindex S&P 500) 17.2 5.39 15.18

Marktüberblick 28.10.2026
Wertentwicklung
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RÜCKBLICK
  DIE FINANZMÄRKTE IM OKTOBER  

Auf den ersten Blick war der Oktober unspektakulär: 
Der S&P 500 liegt gut 1 Prozent höher als Ende Sep-
tember. Darunter hat sich der Markt aber neu sortiert. 
Am 6. Oktober erreichte der Index mit 7›844 Punkten 
ein Rekordhoch – es war zugleich der letzte gute Tag 
der Chipwerte. Danach drehte der Wind: Bis zum 23. 
Oktober lagen die amerikanischen Substanzwerte rund 
acht Prozentpunkte vor den Wachstumswerten. Einen 
solchen Vorsprung innert eines Monats gab es zuletzt 
im Dezember 2000, als die Dotcom-Blase platzte. 
Der Halbleiterindex fiel acht Handelstage in Folge, so 
lange wie seit Oktober 2008 nicht mehr, und gab dabei 
rund 16 Prozent nach. Belastet haben US-Renditen 
über 5 Prozent, hohe Bewertungen und Investitions-
pläne ohne Mass: Die erwarteten Ausgaben der grossen 
Cloudanbieter haben sich seit Anfang 2025 auf rund 
eine Billion US-Dollar verdreifacht. Am 22. Oktober 
warnte der Ausrüster Lam Research vor Lieferengpäs-
sen bis 2027 – der Index verlor an einem Tag 6,7 Pro-
zent. An Kunden fehlt es also nicht, eher am Liefern und 
am Bezahlen. 
Neu ist, dass die Zweifel den Kreditmarkt erreicht haben. 
Meta steigerte den Umsatz im dritten Quartal um 26 
Prozent, investierte aber 34,9 Milliarden US-Dollar, fast 
doppelt so viel wie vor einem Jahr; der freie Cashflow 
war negativ. Die Aktie verlor tags darauf 7 Prozent, die 
Kosten einer Absicherung gegen einen Zahlungsausfall 
von Meta stiegen auf ein Rekordhoch. Bei Oracle haben 
sie sich innert Jahresfrist vervierfacht, beim Rechenzen-
trumsvermieter CoreWeave liegen sie bei über 10 Pro-
zent pro Jahr – ein Niveau, wie man es von Hochzins-
anleihen kennt. Aktionäre schauen auf das Wachstum, 
Gläubiger auf den Cashflow.Wie genau auch Aktionäre 
hinschauen, zeigten die Zahlen vom 28.

Oktober: Microsoft erwirtschaftete mehr, als es inves-
tierte, und blieb stabil; Alphabet wies erneut einen 
negativen freien Cashflow aus und verlor über 10 Pro-
zent. Am Golf eskalierte die Lage erneut. Seit Anfang 
Oktober wurden fast täglich Tanker angegriffen, gegen 
Monatsende griffen die Huthi Ziele in ganz Saudi-Arabien 
an. Brent stieg von rund 100 US-Dollar Anfang Monat auf 
116,72 US-Dollar am 23. Oktober, den höchsten Schluss-
kurs seit April. Am 26. Oktober erklärten die iranischen 
Revolutionsgarden die Strasse von Hormus für geschlos-
sen. Vermittlungsgespräche in Teheran blieben bisher 
ohne Ergebnis.
Für die Notenbanken verschärft sich das Dilemma. 
Die US-Teuerung stieg im September auf 3,7 Prozent, 
gleichzeitig entstanden nur 29›000 neue Stellen. Stei-
gende Preise bei schwächerem Arbeitsmarkt – das sind 
stagflationäre Tendenzen. Die Fed beliess den Leitzins 
am 28. Oktober wie erwartet bei 3,75 bis 4 Prozent, die 
EZB tags darauf bei 2,5 Prozent. Kurz vor dem Entscheid 
kündigte EZB-Präsidentin Christine Lagarde ihren vor-
zeitigen Rücktritt auf Februar an. Gold litt unter den 
hohen Zinsen und fiel auf rund 4›000 US-Dollar.
In Europa geriet Frankreich unter Druck. Der Haushalts-
streit trieb den Renditeaufschlag französischer gegen-
über deutschen Staatsanleihen auf rund 1,75 Prozent-
punkte, so hoch wie seit der Eurokrise 2011 nicht mehr. 
Der Franken war gefragt, der Euro fiel zeitweise auf 
0,92 Franken. Die Schweizer Börse spielte ihre defen-
sive Stärke aus: Der SMI legte im Oktober 5,6 Prozent 
zu, getragen von Schwergewichten wie Nestlé, das mit 
4 Prozent organischem Wachstum überraschte.
Für Gesprächsstoff sorgte Elon Musk: Tesla und SpaceX 
prüfen eine Fusion – Raketen, Satelliten, Autos und 
Roboter unter einem Dach.
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AUSBLICK
  JETZT REDEN DIE GLÄUBIGER MIT   

Ob sich die Milliarden für künstliche Intelligenz je aus-
zahlen, war bisher eine Frage für Aktionäre. Im Oktober 
haben die Gläubiger diese Frage übernommen – und die 
rechnen anders. Ein Aktionär kauft eine Geschichte und 
hofft auf mehr. Ein Kreditgeber will nur eines wissen: ob 
er sein Geld samt Zins zurückbekommt. Für uns gehört 
diese Verschiebung zu den wichtigsten Veränderungen 
am Markt.
An der Grosswetterlage hat sich wenig geändert. Iran 
droht Schiffen in der Strasse von Hormus mit Beschuss, 
und auch die wichtigste Ausweichroute, die saudische 
Pipeline zum Roten Meer, wurde bereits angegriffen. 
Die Terminkurve rechnet dennoch mit deutlich tiefe-
ren Ölpreisen in einem Jahr. Wir bleiben skeptisch: 
Die Lager sind stark geschrumpft und müssen wieder 
gefüllt werden, Frachten und Versicherungen bleiben 
teuer, und nach einem echten Angebotsschock fallen 
die Preise selten schnell und sauber. Aramco-Chef Amin 
Nasser rechnet für das Auffüllen der Lager mit bis zu 
zwei Jahren – selbst wenn Hormus wieder offen ist. 
Energie bleibt damit der Motor einer Inflation, die nicht 
weichen will.
Daraus folgt: Geld bleibt teuer. Solange die Teuerung 
bei fast 4 Prozent liegt, eilt keine Notenbank der Börse 
zu Hilfe – eher folgt eine weitere Zinserhöhung. Und 
der Zins steigt nicht nur wegen der Energie. Frankreich 
zeigt, dass Anleger für hohe Defizite eine Prämie ver-
langen. Für Staaten wie für Unternehmen gilt: Wer viel 
Schulden hat, zahlt mehr. Mit den Zwischenwahlen in 
den USA am 3. November kommt kurzfristig eine wei-
tere Unbekannte dazu.
Genau hier liegt der wunde Punkt des KI-Booms. Die 
grossen Technologiekonzerne investieren teils mehr, 

als sie erwirtschaften – Meta allein dieses Jahr bis zu 
145 Milliarden US-Dollar. Die Lücke füllen Anleihen, 
Leasingverträge und Zusagen ausserhalb der Bilanz. 
Yannick Misteli zeigt in unserem Fokus am Beispiel von 
Nvidia und CoreWeave, wie ein Chiphersteller einen 
Grosskunden mitfinanziert – und dass die nächste 
Finanzierungsrunde noch kein Beweis für zahlende 
Kundschaft ist. Diesen Beweis verlangt jetzt der Kredit-
markt. Hohe Verschuldung galt lange als das fehlende 
Merkmal einer Blase. Sie ist inzwischen da, und seit 
Oktober lassen sich die Gläubiger dieses Risiko deut-
lich teurer bezahlen.
Fairerweise: Die Gewinne sind real, und die Nachfrage 
nach Chips übersteigt das Angebot. Die führenden Kon-
zerne sind profitabler und kapitalkräftiger als zur Dot-
com-Zeit. In den Schätzungen für 2027 fehlen aber 
weiterhin drei Kosten: teure Energie, teures Geld und 
die Abschreibungen auf die Chips, die heute gekauft 
werden. Die Rotation im Oktober zeigt, dass der Markt 
zu unterscheiden beginnt – zwischen Firmen, die ihren 
Ausbau aus dem eigenen Cashflow bezahlen, und sol-
chen, die dafür Kredit brauchen.
Für uns heisst das: investiert bleiben, aber mit klaren 
Kriterien. Bei KI-Anlagen zählt die Bilanz mehr als die 
Geschichte. Wer breit über Indizes investiert, sollte 
wissen, wie gross sein KI-Anteil tatsächlich ist. Defen-
sive Qualitätswerte, eine Stärke des Schweizer Markts, 
haben im Oktober gezeigt, wofür man sie hält. Reale 
Werte und Inflationsschutz behalten ihren Platz: Teures 
Geld bremst Gold, die zähe Teuerung stützt es. Duration 
setzen wir mit Mass ein. Und Absicherung bleibt, was 
sie ist: eine günstige Versicherung in einem Markt, der 
Risiken erst einpreist, wenn sie eintreten.
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FOKUS
  KI: FORTSCHRITT ODER INSZENIERTER DONNER?  

Gastbeitrag von Yannick Misteli: Sam Altman, Chef von 
OpenAI, verbindet mehr Rechenleistung mit der Hoff-
nung, Krebs heilen zu können. Dario Amodei, Chef von 
Anthropic, hofft auf eine KI, die Spitzenforschende über-
trifft und dann Jahrzehnte medizinischen Fortschritts in 
fünf bis zehn Jahre verdichtet.

Gleichzeitig lesen wir von KI-Programmen, die bei Tests 
unbefugt in fremde Computersysteme eindringen. KI 
soll uns retten und könnte uns entgleiten. An Dramatik 
fehlt es nicht.

Mich erinnert das an die griechische Mythologie. Pro-
metheus stahl den Göttern das Feuer und brachte es 
den Menschen. Pandora öffnete einen Krug, aus dem 
Krankheiten und Leiden entwichen. Besonders beschäf-
tigt mich aber Salmoneus, ein König, der sich als Zeus 
verehren lassen wollte. Er liess Bronzekessel hinter 
seinem Wagen scheppern und warf brennende Fackeln, 
um Donner und Blitze nachzuahmen. Das Publikum 
sollte göttliche Macht sehen, wo ein Mensch eine ein-
drucksvolle Vorstellung gab.

Fortschritt, Gefahr und inszenierter Donner können 
bei KI zusammenkommen. Manches verbessert For-
schung und Versorgung bereits heute. Ich möchte 
genauer hinsehen: Was gelingt bereits, was fehlt? 
Und wer profitiert davon, dass wir bestimmte 
Zukunftsbilder glauben?  

PHARMA: VOM GROSSEN VERSPRECHEN 
ZUR WIRKSAMEN BEHANDLUNG                                                                                       

Wer Krebs heilt, geht in die Geschichte ein. Wer Kreb-
sheilung verspricht, gewinnt schon heute Aufmerksam-
keit. Texte schneller zu schreiben ist nützlich. Krebs zu 
heilen wäre ein Menschheitserfolg. Helfen wollen, Geld 
verdienen, Rivalen übertrumpfen, Geschichte schreiben: 
Bei den KI-Anbietern können mehrere dieser Motive 
zusammenkommen. Welches Gewicht sie jeweils haben, 
lässt sich von aussen schwer beurteilen. Ihre Verspre-
chen lassen sich trotzdem prüfen.

KI ist ein Sammelbegriff für unterschiedliche Werk-
zeuge. AlphaFold hat etwa die Vorhersage der räum-
lichen Struktur von Proteinen, also Eiweissmolekü-
len, entscheidend verbessert. Die Arbeit wurde mit 
dem Chemienobelpreis gewürdigt. Viele Medikamente 
binden an solche Proteine und verändern deren Aktivi-
tät. Ihre Form zu kennen, hilft bei der Suche nach Wirk-
stoffen. Was ein Protein in einer lebenden Zelle tut und 
wie sich seine Beeinflussung auf einen Menschen aus-
wirkt, erklärt seine Form allein jedoch nicht. Wie weit 
der Weg zur Behandlung ist, zeigt Rentosertib, ein expe-
rimenteller Wirkstoff gegen Lungenfibrose: Lungenge-
webe vernarbt, das Atmen wird schwerer. KI half, einen 
möglichen Angriffspunkt zu finden und einen passen-
den Wirkstoff zu entwickeln. Eine zwölfwöchige Studie 
mit 71 Menschen prüfte vor allem dessen Sicherheit.



Neuer Antrieb, alte Wege. Links der zentrale Dampfantrieb. In der Mitte ersetzt ihn ein Elektromotor. Erst rechts werden mit 
Einzelmotoren auch Maschinen und Arbeitswege neu angeordnet.
Schematische Illustration. Historische Einordnung: Tim Harford, BBC (2017).
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Bei einer Dosierung gab es ein ermutigendes Signal für 
die Lungenfunktion, aber auch Nebenwirkungen und 
Behandlungsabbrüche. Ob der Wirkstoff dauerhaft hilft 
und ausreichend verträglich ist, müssen grössere und 
längere Studien zeigen. Wir verstehen die Biologie noch 
längst nicht vollständig. Sildenafil sollte Herzbeschwer-
den behandeln und wurde zu Viagra. Semaglutid wurde 
zunächst gegen Typ-2-Diabetes entwickelt. Der Wirk-
stoff steckt in Ozempic und wird als Wegovy auch zur 
Behandlung von starkem Übergewicht eingesetzt. Fort-
schritt heisst deshalb auch, Forschungsziele zu hinter-
fragen und aus unerwarteten Beobachtungen zu lernen. 
Sonst liefert KI womöglich nur schneller Antworten auf 
die falsche Frage.

KI könnte diesen Lernprozess unterstützen: Daten ver-
binden, aussichtsreiche Versuche auswählen und aus 
deren Ergebnissen lernen. Im Zentrum steht der Kreislauf 
aus Vorschlag, Experiment und Rückmeldung. Treffen 
Tausende Ideen auf dieselbe begrenzte Laborkapazität, 
wächst zunächst die Warteschlange. Mehr Vorschläge 
allein beschleunigen die Entwicklung noch nicht. Von 
der ersten Herstellung eines neuen Wirkstoffs bis zur 
Markteinführung vergehen laut dem europäischen Phar-
maverband EFPIA im Schnitt zwölf bis dreizehn Jahre. 
Ein grosser zeitlicher Engpass sind die klinischen Stu-
dien, in denen Nutzen und Nebenwirkungen oft über 
mehrere Jahre am Menschen geprüft werden. Klinische 
Studien sind auch der grösste Kostenblock der Medika-
mentenentwicklung. Schon die Suche nach geeigneten 
Teilnehmenden kostet viel Zeit.

Eine kleine Pilotuntersuchung mit dem KI-System Tri-
alGPT zeigte, dass ärztliche Fachpersonen die Aufnah-
mekriterien für klinische Studien mit KI-Unterstützung 
schneller prüfen konnten. Darin liegt ein konkreter 
Nutzen; ob dadurch die gesamte Studie kürzer wird, ist 
noch nicht belegt. Gerade bei solchen organisatorischen 
Aufgaben sehe ich grosses Potenzial. Andere Fragen 
verlangen längere Beobachtung: Hält eine Behandlung 
an? Treten Nebenwirkungen erst Monate später auf? 
Diese Beobachtungszeit lässt sich auch mit KI nicht 
überspringen. Frühe Messungen können zwar kürzere 
Studien ermöglichen, müssen den späteren Nutzen aber 
zuverlässig vorhersagen.

Auch die grossen Versprechen zur Krebsheilung müssen 
sich daran messen lassen. Wie KI ist auch Krebs ein 
Sammelbegriff: Manche dieser Erkrankungen sind 
bereits heilbar, andere bleiben schwer behandelbar. 
Trotz aller Fortschritte verstehen wir viele biologische 
Zusammenhänge noch nicht. KI kann helfen, diese 
Lücken zu schliessen und neue Therapien zu entwickeln. 
Daraus schon einen Zeitplan für den endgültigen Sieg 
über Krebs abzuleiten, geht jedoch zu weit. Entschei-
dend ist, ob KI den Weg vom Labor bis zur Patientin 
schneller und besser macht. 

GESUNDHEITSWESEN: WAS IN DER VER-
SORGUNG ANKOMMT                                                                                       

Ob KI den Weg zur Patientin verbessert, entscheidet 
sich auch jenseits der Medikamentenentwicklung.
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Während neue Wirkstoffe Jahre brauchen, unterstützt 
sie bereits die Früherkennung von Krankheiten. Bei der 
Brustkrebsfrüherkennung etwa bewertet eine spezialis-
ierte KI Mammografie-Aufnahmen und unterstützt die 
Entscheidung, welche Aufnahmen von einer oder zwei 
ärztlichen Fachpersonen beurteilt werden müssen. In der 
schwedischen MASAI-Studie mit rund 106›000 Frauen 
verbesserte KI-Unterstützung die Erkennung von Brust-
krebs, ohne den Anteil falscher Alarme zu erhöhen. Eine 
frühere Zwischenauswertung derselben Studie zeigte 
rund 44 Prozent weniger ärztliche Bildbeurteilungen.

Ob deshalb weniger Frauen an Brustkrebs sterben, ist 
offen. Die bessere Erkennung ist ein wichtiger erster 
Schritt. Sie allein verbessert aber noch keine Behand-
lung: Ein verdächtiger Befund muss richtig eingeordnet, 
weiter abgeklärt und bei Bedarf rechtzeitig behandelt 
werden. Ob aus der früheren Erkennung auch die rich-
tige Behandlung folgt, hängt davon ab, wie die Versor-
gung organisiert ist. Ein auffälliges Bild vereinbart noch 
keinen Termin.

Dabei wird die unspektakuläre Vorarbeit wichtig. Kann 
auch das nächste behandelnde Spital auf den Befund 
zugreifen? Weiss die Ärztin, welche Medikamente eine 
Patientin tatsächlich nimmt? Das elektronische Patien-
tendossier wird in der Schweiz noch nicht flächende-
ckend genutzt; sein geplanter Nachfolger ist bislang 
nicht in Kraft. Fehlende Informationen ersetzt keine 
plausible KI-Antwort. Auf perfekte Daten zu warten, 
würde aber bereits überprüfbare Verbesserungen ver-
tagen. Mit dem Einsatz von KI wächst auch die Verant-
wortung für ihre Fehler. 

«Ein Mensch kontrolliert das» klingt beruhigend. Doch 
wenn die Ergebnisse schneller eintreffen, als jemand 
sie sorgfältig prüfen kann, droht aus Kontrolle blosses 
Abnicken zu werden. Entscheidend sind Zeit, Fachwis-
sen und die Möglichkeit einzugreifen. Ob eine Anwen-
dung unter realen Bedingungen hilft und welche Fehler 
sie verursacht, muss geprüft werden. Auch Ergebnisse, 
die keinen klaren Nutzen zeigen, gehören veröffentlicht.

SICHERHEIT: WAS DIE KI-BRANCHE VON DER 
ARZNEIMITTELAUFSICHT LERNEN KANN                                                                           

Die eingangs erwähnten Programme nennt die Branche 
KI-Agenten. Wer dabei an James Bond oder Agent 
Smith aus «Matrix» denkt, liegt falsch: Gemeint sind 
Programme, die ein vorgegebenes Ziel verfolgen, 
dafür selbstständig nächste Schritte auswählen und 
Werkzeuge nutzen, etwa Webseiten aufrufen oder 
andere Software bedienen. Welche Zugriffe sie dabei 
erhalten, liegt in der Verantwortung ihrer Anbieter und 
Betreiber. Bei internen Tests drangen OpenAI-Agenten 
unerlaubt in Systeme der KI-Plattform Hugging Face 
ein. OpenAI räumte reduzierte Schutzmechanismen 
und Lücken bei der Weitergabe früher Warnzeichen ein. 
Auch Anthropic meldete unerlaubte Zugriffe auf fremde 
Systeme. In Testumgebungen eines externen Partners 
hatten Modelle versehentlich Internetzugang, während 
Schutzvorkehrungen gegen Cyberangriffe deaktiviert 
waren. Beide Anbieter haben hier ihre Verantwortung 
nicht ausreichend wahrgenommen. Die Arzneimittel-
aufsicht zeigt, wie es anders gehen kann: Behörden 
prüfen vor der Zulassung Nutzen und Risiken für einen 
bestimmten Einsatz.
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Danach werden Meldungen über vermutete Neben-
wirkungen auf neue Risiken geprüft. Für KI liesse sich 
ableiten: Vorfälle müssen dokumentiert werden. Unab-
hängige Prüfer brauchen Zugang zu diesen Berichten 
und zu Testergebnissen, auch wenn sie für den Anbieter 
ungünstig ausfallen. Wie bei Arzneimitteln braucht es 
Verantwortung auf mehreren Ebenen: Anbieter müssen 
Sicherheitsprobleme melden, Betreiber bei gefährlichen 
Anwendungen eingreifen können.

Und eine unabhängige Aufsicht braucht die Befugnis, 
riskante Einsätze einzuschränken oder zu untersagen. 
Auch globale Anbieter müssen für den Einsatz ihrer Sys-
teme im jeweiligen Land zur Verantwortung gezogen 
werden können; dafür braucht es international abge-
stimmte Regeln und Zusammenarbeit zwischen den 
Behörden. Das verlangt kein identisches Zulassungsver-
fahren für jede Anwendung, aber Verantwortung auch 
nach der Einführung. Über die Regeln sollten allerdings 
nicht die Anbieter allein bestimmen. Entscheidend 
ist auch, wie viel Einfluss sie auf deren Ausgestaltung 
erhalten. Grosse Anbieter können aufwendige Auflagen 
leichter verkraften als kleinere. Schreiben die Marktfüh-
rer die Regeln mit, besteht die Gefahr, dass sie damit 
ihre eigene Stellung absichern.

WIRTSCHAFT: WER AUS GEWONNE NER 
ZEIT EINEN GEWINN MACHT                                                                                      

Spart KI einer Radiologin Zeit, ist noch nicht entsch-
ieden, wer diese Zeit bekommt: Patientinnen, überlast-
ete Mitarbeitende oder eine Organisation, die Kosten 
senken will. Dasselbe gilt für die ganze Wirtschaft. Die 
Geschichte zeigt, wie lange es dauern kann, bis aus 
gesparter Zeit Wohlstand wird und wer ihn erhält.

Die Dampfmaschine veränderte die Wirtschaft über ein 
ganzes Jahrhundert, ohne explosionsartiges Wachs-
tum. Die Elektrizität entfaltete ihre volle Wirkung erst 
Jahrzehnte nach ihrer Einführung: Zunächst ersetzten 
Fabriken bloss die zentrale Dampfmaschine durch einen 
grossen Elektromotor. Der Produktivitätsschub kam 
erst, als einzelne Maschinen eigene Motoren erhielten 
und Fabriken neu organisiert wurden. Auch der Perso-
nalcomputer zeigte sich erst fünfzehn bis zwanzig Jahre 
nach seiner Einführung in der Produktivitätsstatistik. Der 
Nutzen lag nie im neuen Gerät allein, sondern darin, die 
Arbeit um es herum neu zu ordnen. Solche Investitionen 
können dem messbaren Gewinn lange vorausgehen.

KI könnte sich schneller verbreiten, weil sie auf vorhan-
dener digitaler Infrastruktur aufbaut. Doch ein rasch 
eingeführtes Werkzeug verändert noch nicht automa-
tisch die Abläufe eines Unternehmens.

Die Dotcom-Zeit zeigt zugleich, wie weit Erwartungen 
vorauseilen können. Die Blase platzte; das Internet 
wurde trotzdem Teil unseres Alltags. Bei KI könnten sich 
beide Geschichten überlagern: tiefgreifender Wandel 
und das Scheitern überzogener Versprechen.

KI könnte zudem das Erfinden selbst produktiver 
machen: neue Forschungswege eröffnen, Verfahren 
verbessern und Produkte ermöglichen, an die heute 
niemand denkt. Dann würden heutige Engpässe nicht 
bleiben, wie sie sind. Doch auch die industrielle Revo-
lution, die langfristig den Wohlstand breiter Schichten 
hob, war für Handweber verheerend. Dass neue Berufe 
entstehen, bedeutet noch nicht, dass ein arbeitsloser 
Handweber darin seinen Platz findet.

Welche dieser Hoffnungen sich erfüllen, ist offen. 
Rechenzentren müssen schon heute bezahlt werden. 
Das macht Zukunftserzählungen wertvoll. CoreWeave 
vermietet Rechenleistung und kauft dafür Chips bei 
Nvidia. Nvidia hat auch in CoreWeave investiert und 
Aktien erhalten. Zudem hat Nvidia zugesagt, bestimmte 
Kapazitäten unter vereinbarten Bedingungen abzu-
nehmen, falls sie unverkauft bleiben. Vereinfacht: Der 
Ofenhersteller finanziert die Bäckerei mit, verkauft ihr 
Öfen und verspricht, einen Teil der unverkauften Brote 
zu kaufen. Hier wird der Donner zum Geschäftsmodell: 
Je überzeugender die Zukunftserzählung, desto leichter 
die nächste Finanzierung.

So kann nützliche Infrastruktur entstehen. Zugleich 
kann sich ein Finanzierungskreislauf selbst verstärken: 
Geld ermöglicht Bestellungen, diese stützen die Wachs-
tumsgeschichte und erleichtern die nächste Finanzie-
rung. Wissenschaftlicher Fortschritt, gesellschaftlicher 
Nutzen und ein tragfähiges Geschäft bleiben dabei drei 
verschiedene Nachweise.

Für mich sind die enormen Investitionen in Rechenzen-
tren deshalb eine Wette auf künftige Nachfrage. Die 
kann aufgehen. Doch irgendwann müssen genügend 
Kunden die Kapazitäten brauchen und kostendeckend 
dafür bezahlen. Die nächste Finanzierungsrunde ist kein 
Beweis dafür.
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KONTAKT                                                    							                              

Disclaimer
Diese E-Mail kann vertrauliche und/oder schützenswerte Informationen enthalten. Sie ist ausschließlich für die Aufmerksamkeit und den Gebrauch 
des vorgesehenen Empfängers bestimmt. Sollten Sie diese Nachricht irrtümlich erhalten haben, benachrichtigen Sie bitte den Absender per E-Mail 
und löschen Sie diese Nachricht sofort von Ihrem System. Jegliche unbefugte Vervielfältigung, Verteilung oder Weitergabe diese E-Mail oder der darin 
enthaltenen Informationen ist strengstens untersagt. Die Datenschutzerklärung der Eriya AG finden Sie unter www.eriya.ch. Diese E-Mail stellt weder 
ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots für eine Investition oder Anlage dar. Es handelt sich hierbei weder um ein 
Angebot noch um Anlageberatung. Diese Nachricht wie auch die darin enthaltenen Informationen werden einzig zu Informationszwecken zur Ver-
fügung gestellt. Sie stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von dar. Die in dieser E-Mail enthaltenen Informationen ergeben aus allgemein 
zugänglichen Informationen aus als verlässlich erachteten Quellen oder wurden von diesen abgleitet. Die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informa-
tionen können weder zugesichert noch garantiert werden. Die in dieser Nachricht angeführten Produkte qualifizieren als strukturierte Produkte und 
der Anleger sollte sich der mit diesen Produkten verbundenen Risiken, insbesondere Solvenz- und Kursrisiken bewusst sein.

GENAU HINHÖREN                                                                                   

Die Beispiele aus Forschung und Versorgung zeigen, 
was KI bei klar umrissenen Aufgaben bereits leistet. Die 
grössten Vorteile dürften sich aber erst zeigen, wenn 
wir auch die Abläufe neu denken: wie wir forschen, 
Behandlungen organisieren und Arbeit verteilen. Bei der 
nächsten grossen KI-Ankündigung helfen deshalb drei 
Fragen: Was wurde tatsächlich gezeigt? Was fehlt noch 
zum Nutzen im Alltag? Und wer trägt die Folgen, wenn 
es scheitert?

Diese Fragen gelten auch für die Berichterstattung. 
Anbieter wollen ihre Zukunft verkaufen, Medien kon-
kurrieren um Aufmerksamkeit. Heilungsversprechen 
und Kontrollverlust liefern die grösseren Schlagzei-
len als ein begrenzter Fortschritt mit offenen Fragen. 
Welche Geschichten uns überzeugen, hängt aber auch 
von uns ab: Welche Versprechen wollen wir glauben, 
welche Warnungen bestätigen unsere Befürchtungen? 
Ich traue KI viel zu. Dabei möchte ich unterscheiden 
zwischen dem, was sie bereits leistet, und dem, was ich 
mir von ihr erhoffe.

Dazu gehört, auch die eigene Skepsis zu prüfen: Eine 
Erfolgsmeldung als PR abzutun, ist noch keine kritische 
Auseinandersetzung. Und eine Warnung ist nicht allein 
deshalb glaubwürdig, weil sie düster klingt. Je leichter 
KI Antworten liefert, desto wichtiger werden für mich 
kritisches Denken und eigenes Urteilsvermögen. Prüfe 
ich Nachrichten, die meine Überzeugungen bestäti-
gen, genauso sorgfältig wie solche, die ihnen wider-
sprechen? Was würde meine Meinung ändern? KI kann 
mir Gegenargumente liefern. Ernst nehmen muss ich 
sie selbst.

Salmoneus brauchte für seinen Donner ein Publikum. 
Heute gehören wir dazu. Bevor wir applaudieren oder 
abwinken, lohnt es sich, genauer hinzuhören. Lauter 
Donner allein sagt noch nicht, wie viel Macht dahinter-
steckt.


