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/ahlen statt Narrative:
Die nachste Phase der Ki

Im Uberblick

= K| wird nicht alle Softwarefirmen und Informationsdienstleister gleich treffen.

= Flhrenden Software- und Datenanbietern kénnte es sogar niitzen, wenn Kunden mehr
Kontrollen, Prifprotokolle und Genauigkeit verlangen.

= \Wenn groBe KI-Firmen an die Bérse gehen, werden ihre Berichtspflichten strenger. Statt
Storys sind dann mehr harte Zahlen gefragt. Es wird neue Gewinner geben — und neue
Verlierer.

Im Februar haben wir in zwei Beitragen die Auswirkungen Kinstlicher Intelligenz auf
Softwarefirmen und Informationsdienstleister untersucht.

Zunachst ging es darum, wie Kl Softwarefirmen ihre Preismacht nehmen und ihren Ertrégen
langfristig schaden kann. Danach haben wir gezeigt, dass sich die Disruption keineswegs
auf Software beschranken muss. Es kann ebenso gut andere Branchen treffen, deren
Geschaftsmodelle auf Informationssymmetrien, menschlicher Expertise und komplexen
Prozessen beruhen.

Die Kernthese war beide Male dieselbe: Am Markt ist man sich dieser Risiken zwar bewusst,
doch wird Kl flir verschiedene Firmen unterschiedliche Konsequenzen haben. Disruption ist
etwas anderes als Zerstérung, und sie trifft nicht alle gleich. Nattrlich kann aus KI-Modellen
am Ende Massenware werden, und kaum etwas ist ausgeschlossen. Dennoch glauben wir,
dass sich manche Infrastruktur- und Datenanbieter Gber mehr Kunden freuen kénnen. Dann
erfullt sich das Jevons-Paradoxon: Effizienzgewinne bedeuten flir sie nicht weniger, sondern
mehr Nachfrage.

Ein gutes Beispiel scheinen uns die Anbieter unternehmenskritischer Softwaresysteme zu
sein. Sie gehen weit Uber einfache Anwendungen hinaus. Es handelt sich um Plattformen
flr ganze Arbeitsprozesse — von der Entscheidungsfindung bis zur Compliance und

zum Berichtswesen. Oft nutzen sie eigene Zeitreihen und gelten unternehmensweit als
vertrauenswirdige Informationsquelle. Die Kosten eines Versagens sind deutlich hoher als
die reinen Softwarekosten und damit maBgeblich fir die Kaufentscheidung.

Kl kénnte solche Anwendungen noch wertvoller machen. Wenn Kl-generierte Ergebnisse
in den Arbeitsprozess einflieBen, sind Datenintegritit, Uberpriifbarkeit und Kontrollmecha-
nismen wichtiger denn je. Kl kann leicht Antworten geben, aber man muss wissen, ob

man ihnen vertrauen kann. Das kann Nutzer von einem Wechsel abhalten und etablierten
Systemen nitzen.

Echten Nutzen stiftet dann nicht mehr generative Kl, sondern Anwendungen, die Kl in die
Arbeitsprozesse integrieren, eigene Daten nutzen und die Produktivitat messbar steigern.
Im Software- und Dienstleistungssektor schafft das Gewinner und Verlierer. Wir rechnen mit
Chancen und Risiken zugleich.

Auch wenn wir Kl stets fUr sehr interessant hielten, mangelte es bislang an harten Daten. Das
kann sich bald andern.
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- Ein moéglicher Wendepunkt: KI-Firmen gehen an die Borse

Wenn KI-Firmen wie Anthropic und OpenAl an die Bérse gehen, kénnte das ein wichtiger
Wendepunkt sein. Anleger werden dann transparenter dartiber informiert, wie sie Mehrwert
schaffen.

Solange ein Unternehmen nicht bérsennotiert ist, lasst sich oft nur schwer sagen, wo es
wirklich Umsatz erzielt, wo es rentabel ist und wie nachhaltig die Gewinne sind. Ausgewahlte
Statements, Anekdoten oder Geschichten Uber die ersten Nutzer bestimmen oft die Narrative.
Anleger miussen dann mehr raten, als dass sie wirklich etwas wissen.

Mit dem Bérsengang andert sich das. Wenn offener Giber Kundensegmente, Ubernahmepléne
und einzelne Prozesse informiert wird, erfahrt man mehr dartber, wo Kl alte Anwendungen
ersetzt und nicht einfach nur die Prozesse beschleunigt. Wichtig ist auch, dass Bérsen eine
kontinuierliche Rechenschaftspflicht verlangen, wie sie bei Private Capital nicht tblich ist.

Kurz gesagt: Was dann in Interviews oder in Podcasts geduBert wird, muss zur Finanzbericht-
erstattung passen. Alles andere hatte Konsequenzen.

Warum das wichtig ist: Von Storys zu Fakten

Das ware eine wichtige Veranderung. Wir glauben, dass Spekulationen dann durch
Uberpriifungen ersetzt werden. Bislang haben die Méarkte auf die Kl-bedingte Unsicherheit
mit undifferenzierten Kursanpassungen reagiert, vor allem bei Software-, Datenbank- und
Informationsdienstleistungswerten. Im Grunde sind Anleger skeptisch, bis das Gegenteil
bewiesen ist - man geht zunachst davon aus, dass Kl den Gewinnen schadet.

Kl trifft aber nicht alle Geschaftsmodelle gleichermaBen. Manche kénnten echte Probleme
bekommen, vor allem, wenn sich das Angebot leicht nachbauen lasst oder der Wechsel billig
ist. Andere, vor allem, wenn sie auf eigenen Zeitreihen oder integrierten Prozessen beruhen,
sind mitunter wesentlich stabiler. Manche kénnten von der Entwicklung sogar profitieren.

Wenn Unternehmen transparenter informieren, diirften Anleger besser tiber Marktvolumen,
Wettbewerb und die Stabilitat der Gewinne Bescheid wissen. Manche Beflirchtungen kénnten
sich dann als Ubertrieben erweisen. Andere Risiken sind aber vielleicht auch gréBer, als man
am Markt zurzeit glaubt.

Unternehmen mit nachhaltigen Vorteilen — durch groBe Datenbanken, Vertriebsnetze,
Prozessintegration oder Vertrauen — konnten sich dann noch starker von Firmen abheben,
deren Angebot Kl leicht reproduzieren kann. Nicht der ganze Sektor wird langfristig Probleme
bekommen, aber innerhalb des Sektors werden die Gewinne umverteilt.

Fir Investoren ist das wichtig. Bei strukturellen Verdnderungen extrapoliert der Markt oft
aktuelle Trends und fordert hohe Risikopramien. Wenn aber die Unsicherheit nachlasst und wir
mehr wissen, entwickeln sich die Einzelwerte meist auseinander.
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In der ersten Phase fuihrte Kl zu Verunsicherung und Kursverlusten. Jetzt kdnnten Transparenz und
Differenzierung folgen.

Wenn fihrende KI-Firmen an die Bérse gehen, kénnte sich diese Entwicklung verstarken. Anleger
erhalten dann bessere Informationen dartber, wo KI Mehrwert schafft und wo nicht. Kiinftig fragt
man sich nicht mehr, ob Kl ganze Branchen verandert, sondern, welche Unternehmen davon
profitieren.

Hier kann aktives Management unserer Ansicht nach am meisten leisten. Es kann Informationen
auswerten und erkennen, welche Geschaftsmodelle stabil sind — und welche durch Kl obsolet
werden. 4

Die Nennung einzelner Unternehmen dient nur zur lllustration und sollte nicht als Anlageberatung oder als Hinweis darauf verstanden werden, dass fir irgendein MFS-Produkt eine Transaktion
geplantist.

Alle Anlagen gehen mit gewissen Risiken einher, einschlieBlich des Risikos eines mdglichen Kapitalverlusts.

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors/der Autoren und kdnnen sich jederzeit andern. Sie dienen ausschlieBlich Informationszwecken und diirfen nicht als Empfehlung oder
Angebot zum Kauf eines Wertpapiers oder als Anlageberatung verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige
Ergebnisse.

GLOBALER DISCLAIMER

Sofern nicht anders angegeben, sind Logos sowie Produkt- und Dienstleistungsnamen Marken von MFS® und den Tochtergesellschaften von MFS und kénnen in manchen Landern
eingetragen sein.

Herausgegeben von: USA: MFS Investment Management; Lateinamerika: MFS International Ltd.

Bitte beachten Sie, dass dieses Dokument in Europa und der Pazifikregion nur fiir die Weitergabe an professionelle Investoren und institutionelle Kunden bestimmt ist. In Kanada
ist das Dokument nur fiir die Weitergabe an institutionelle Kunden bestimmt. In Katar ist dieses Dokument ausschlieBlich erfahrenen Anlegern und vermogenden Privatpersonen
vorbehalten.

Hinweis fiir Anleger in Kanada: Herausgegeben in Kanada von MFS Investment Management Canada Limited. Hinweise fiir Anleger in GroBbritannien und der Schweiz: Herausgegeben
in GroBbritannien und der Schweiz von MFS International (U.K.) Limited (MIL UK), einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (Private Limited Company) mit Sitz in England und Wales,
Zulassungsnummer 03062718. Das Investmentgeschaft von MIL UK steht unter der Aufsicht der britischen Financial Conduct Authority. MIL UK, ein indirektes Tochterunternehmen von
MFS®, hat seinen Sitz in der One Carter Lane, London, EC4V 5ER. Hinweise fiir Anleger in Europa (ohne GroBbritannien und Schweiz): Herausgegeben in Europa von MFS Investment
Management (Lux) S.arl. (MFS Lux), einem in Luxemburg fiir das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen Investoren Investmentprodukte

und -leistungen anbietet. Der Unternehmenssitz ist in der Rue Albert Borschette 4, L-1246 Luxemburg, Tel. +352 282 612 800. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an professionelle
Investoren. Andere dlirfen sich nicht darauf verlassen. Auch darf das Dokument nicht an Personen weitergegeben werden, wenn eine solche Weitergabe gegen die geltenden Vorschriften
verstoBen wiirde. Singapur: MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M). Australien/Neuseeland: MFS International Australia Pty Ltd. (MFS Australia) ist ein in Australien
unter der Nummer 485343 eingetragener Finanzdienstleister. MFS Australia steht unter der Aufsicht der Australian Securities and Investments Commission. Hongkong: MFS International
(Hong Kong) Limited (MIL HK) ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die der Aufsicht der Hong Kong Securities and Futures Commission (SFC) untersteht und von ihr zugelassen
wurde. MILHK darf Wertpapiere handeln, regulierte Assetmanagementgeschafte abschlieBen und bestimmte Investmentdienstleistungen , professionellen Investoren” gemaB Securities and
Futures Ordinance (SFO) anbieten. Fiir professionelle Investoren in China: MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai
World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, ist eine registrierte chinesische Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die Finanzmanagementberatung anbieten
darf. Japan: MFS Investment Management K K. ist zugelassen als Financial Instruments Business Operator, zugelassen als Kanto Local Finance Bureau (FIBO, Nr. 312), Mitglied der Investment
Trust Association, Japan, und Mitglied der Japan Investment Advisers Association. Da die von den Investoren zu tragenden Gebiihren von verschiedenen Umsténden abhangen - Produkte,
Dienstleistungen, Anlagezeitrdume und Marktumfeld -, kénnen weder deren Gesamthéhe noch die Berechnungsmethoden im Voraus offengelegt werden. Alle Finanzinstrumente gehen mit
Risiken einher, unter anderem dem Risiko von Marktschwankungen, sodass Investoren ihr investiertes Kapital verlieren kdnnen. Investoren sollten vor einer Anlage den Verkaufsprospekt und/
oder die in Art. 37-3 des Financial Instruments and Exchange Act genannten Dokumente sorgfdltig lesen. Fiir Anleger in Saudi-Arabien, Kuwait, Oman und den Vereinigten Arabischen
Emiraten (ohne DIFC und ADGM). In Katar ausschlieBlich fiir erfahrene Anleger und vermdgende Privatpersonen. In Bahrain nur fiir erfahrene Institutionen: Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen sind ausschlieBlich fiir professionelle Anleger bestimmt. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen kein Angebot, keine
Einladung oder keinen Vorschlag zur Abgabe eines Angebots, keine Empfehlung zur Beantragung oder eine Meinung oder Beratung zu einem Finanzprodukt, einer Finanzdienstleistung
und/oder einer Finanzstrategie dar und sollten auch nicht als solches ausgelegt werden. Obgleich wir davon ausgehen, dass diese Informationen korrekt sind, tibernimmt MFS keine Garantie
oder Gewdhrleistung dafilr, dass sie frei von Fehlern, Irrtiimern oder Auslassungen sind, oder fiir auf dieser Grundlage erfolgte Handlungen. Dieses Dokument darf (ganz oder in Teilen)

ohne die ausdriickliche Zustimmung von MFS International (U.K.) Ltd. (MIL UK) nicht vervielfaltigt, weiterverbreitet und verwendet werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben
dienen nur zur Information. Es st nicht fiir die Offentlichkeit bestimmt und sollte nicht 6ffentlich verteilt oder verwendet werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen
Aussagen enthalten, die nicht vergangenheitsbezogen, sondern zukunftsgerichtet sind. Hierzu zéhlen unter anderem Projektionen, Prognosen und Schatzungen des laufenden Ertrags. Diese
zukunftsgerichteten Aussagen basieren auf bestimmten Annahmen, von denen einige in anderen einschldgigen Dokumenten oder Materialien beschrieben sind. Wenn Sie den Inhalt dieses
Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren. Bitte beachten Sie, dass alle vom Herausgeber (MIL UK) gesendeten Materialien elektronisch aus dem
Ausland tibermittelt wurden. Siidafrika: Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind nicht als 6ffentliches Wertpapierangebot in Stidafrika gedacht, stellen kein solches
Angebot dar und sollten daher auch nicht als solches ausgelegt werden. Dieses Dokument ist nicht fiir die allgemeine 6ffentliche Verbreitung in Stidafrika bestimmt. Dieses Dokument wurde
nicht von der Financial Sector Conduct Authority genehmigt. Weder MFS International (U.K.) Limited noch die einzelnen Fonds sind in Siidafrika fiir den offentlichen Vertrieb zugelassen.
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