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Die KI-Schuldenwelle:
Wer tragt letztlich das Risiko?

Kunstliche Intelligenz (K1) wird in der Regel als Wachstumsstory Wichtige Erkenntnisse

fUr Aktien dargestellt. Aber jetzt ist der KI-Infrastruktur-Boom o . . .
. ) . » Der Boom der KI-Investitionen wird zur Kreditregion,
auch zu einer Geschichte am Anleihenmarkt geworden. ) ) B
) da sich die Infrastrukturausgaben zunehmend Uber
Wdhrend eines Groldteils des letzten Jahrzehnts besetzten ) ) L )
) ) ) ) deninternen Cashflow hinaus in die Anleihenmarkte
die grolten Technologieunternehmen eine ungewohnliche

L . . verlagern
Position in Unternehmensanleihen. Ihr Investitionsbedarf war
betrachtlich, aber ihre operativen Cashflows reichten oft aus, * Da Hyperscaler mehr Anleihen ausgeben, nimmt
um sie zu decken, und die Verschuldung spielte eine relativ ihr Einfluss auf die Mdrkte far Unternehmensanleihen
begrenzte Rolle. zu — potenziell erhéht er das passive Engagement.

N . ] * Zu verstehen, wer letztlich das Risiko tragt, erfordert,
Al hat diese Gleichung gedndert. Goldman Sachs schatzt,

dass die Hyperscaler-Investitionen 2026 750 Mrd. USD

erreichen kénnten.! Verschuldung wird voraussichtlich etwa

Uber den Kreditnehmer hinaus auf die Mietvertrage,
Garantien, Stromanforderungen und andere

) ) ) ) ) ) ) Verpflichtungen zu schauen, die jedes Projekt
ein Drittel dieser Ausgaben finanzieren, verglichen mit 27 %

im Jahr 20252

unterstutzen

1 Goldman Sachs, Wie Ki-Anleihen die Kreditmérkte umgestalten
5 August 2026
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Schulden in einer Geschwindigkeit
und GréRenordnung, die der Markt
bisher nicht gesehen hat

Bis zum 7. Juli hatten Amazon, Alphabet, Meta und Oracle Anleihen im Gesamtwert von USD Mrd. im Jahr 2026 ausgegeben —
79% mehr als im Gesamtjahr 20252 Dies ist Teil einer viel breiteren Finanzierungswelle: Goldman Sachs schatzt, dass das breitere
KI-Okosystem bis Ende Juli rund USD 500 Mrd. an Schulden emittiert hatte?, wobei etwa 40% auf Hyperskalierer entfielen®.

Der Umfang dieser Anleiheemissionen ist von Bedeutung, aber auch die Geschwindigkeit, mit der die Unternehmen sie
erhéhen. Technologieemissionen gab es vor dem aktuellen KI-Investitionszyklus, aber der Schritt-Wechsel begann erst 2025.
Ende August 2026 n&herten sich die Emissionen der grofsen Hyperscaler bereits dem doppelten Niveau des gesamten
Vorjahres®. Die nachstehende Grafik verwendet eine breitere Gruppe aus funf Hyperscalern, Broadcom und Nvidia, um zu
zeigen, wie stark sich die Emissionen von Investment-Grade-Technologien beschleunigt haben.

Abbildung1:
Die Emissionen von Investment-Grade-Technologie sind im Jahr 2026 gestiegen
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Von Januar bis August Emissionen von Investment-Grade-Anleihen in Mrd. USD von Amazon, Alohabet, Meta, Oracle, SpaceX, Broadcom und Nvidia.
Quelle: Candriam, Bloomberg, zum 31. August 2026.

Der Anstieg hat Folgen, die Uber das Volumen der in den Markt eintretenden Anleihen hinausgehen. Die Féhigkeit eines Unternehmens,
seinen Verpflichtungen nachzukommen, hdngt von der Beziehung zwischen den von ihm tbernommenen Schulden und den zur
Bedienung verfUgbaren Barmitteln ab. Selbst ein hochrentabler Kreditnehmer kann anfélliger werden, wenn die Verschuldung
schneller steigt als der freie Cashflow oder wenn die erwarteten Renditen seiner Anlage I&nger dauern, bis sie eintreten.

3 Reuters-Analyse der LSEG-Daten, August 2026 (Hyperscaler-Schuldenbinge treibt die Renditen in die H6he, da sich die Nachfrage der
Anleger abkiihlt | Reuters)

4 Goldman Sachs zum 31. Juli 2026

5 Goldman Sachs, Wie Kl-Anleihen die Kreditmérkte umgestalten, 5. August 2026

6 Candriam, Bloomberg, per 31. August 2026
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Ein Aufbau, mehrere Bilanzen

Offentliche Anleihen sind nur der sichtbarste Teil der benétigten Finanzierung.

Die Hyperscaler kdnnen betrdchtliche Kapazitaten zur Kreditaufnahme bei gleichzeitiger Beibehaltung von Investment-
Grade-Ratings haben. Die unmittelbarere Einschréinkung kénnte darin bestehen, wie viel konzentriertes Engagement
herkémmliche Anleihenmdéirkte zu Spreads aufnehmen kénnen, die fiir Emittenten und Anleger akzeptabel sind. Das
ermutigt die Finanzierung zum Einstieg in Hochzinsanleihen, Leveraged Loans, Private Credit, Projektfinanzierung, strukturierte

Mdrkte und Anleihen, die in anderen Wdahrungen ausgegeben werden.

Die physische Infrastruktur schafft eine eigene Verpflichtungskette. Ein einziges Rechenzentrumsprojekt kann ein
Technologieunternehmen umfassen, das sich verpflichtet, die Kapazitat zu nutzen, ein anderes Unternehmen, das Eigentimer
der Immobilie ist, Kreditgeber, die seinen Bau finanzieren, und ein Versorgungsunternehmen, das in die Strominfrastruktur
investiert. Ausrustung kann auch separat finanziert werden. Jeder Teilnehmer trégt einen anderen Teil des Risikos, wéhrend

Verzégerungen oder eine schwdchere Nachfrage das gesamte Projekt beeinflussen kénnen.

Physische Einschrénkungen fligen eine weitere Ebene hinzu. Zugang zu Netz-, Energie- und Wasserkosten,
Planfeststellungsgenehmigungen und kormmunale Unterstltzung sind immer gréRere Umsetzungsrisiken. In den USA haben
staatliche und kommunale Behdrden Entwicklungen gestoppt, Genehmigungen verzégert oder strengere Auflagen flr Bau-
und Steueranreize erlassen. Die Opposition schneidet Uber Parteigrenzen hinweg und gewinnt vor den Zwischenwahlen an
Bedeutung. Selbst ein gut finanziertes Rechenzentrum kann erst dann Geld generieren, wenn es betriebsbereit ist.

When a passive wave calls for active choices

Passives Kreditengagement funktioniert anders als passives Aktienengagement. Dies ist von Bedeutung, da die Gewichtung
eines Unternehmens in einer Benchmark fiir Unternehmensanleihen von der Héhe seiner ausstehenden anrechenbaren
Schuldtitel und nicht von seinen Gewinnen oder seinem Marktwert abhéingt. Da Hyperscaler mehr Anleihen ausgeben,
kénnen passive Portfolios daher gréRere Positionen in diesen Unternehmen erwerben, nur weil sie mehr Kredite aufgenommen

haben — nicht, weil ihre Kreditfundamentaldaten oder Bewertungen attraktiver geworden sind.

Das neue Angebot kann auch die Art des Risikos innerhalb der Benchmark verédndern. Im Jahr 20267 entfielen rund 40% der
Emissionen von Anleihen mit KI-Bezug auf US-Investment-Grade-Anleihen mit Laufzeiten von bis zu 15 Jahren. Passive Anleger
erhalten daher moglicherweise sowohl eine grofiere Konzentration der Emittenten als auch eine groRere Sensitivitat gegentber
langfristigen Zinssatzen, der kinftigen Finanzpolitik und der Wirtschaftlichkeit von Vermégenswerten, die sich vor der Félligkeit
der Anleihen erheblich dndern kénnten.

Im Vergleich dazu ermdglicht ein aktiver Ansatz den Anlegern zu entscheiden, wo und ob sie diese Risiken eingehen. Sie
kénnen die von Emittenten, Strukturen und Laufzeiten angebotene Vergutung vergleichen, eine kurzfristigere Anleihe bevorzugen,
die durch die aktuelle Barmittelgenerierung unterstutzt wird, oder einen héheren Spread bendtigen, um die jahrzehntelange
zusatzliche Unsicherheit auszugleichen. Aktives Management beseitigt nicht die Risiken des KI-Ausbaus, aber es erméglicht
den Anlegern zu wéhlen, welche Risiken sie bereit sind, zu besitzen, anstatt sie im Verhdltnis zu dem geliehenen Betrag
zu akzeptieren.

7 Goldman Sachs, per 5. August 2026
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Grunde fir Optimismus

Der Anstieg der Kreditaufnahme sollte die Stérke der Technologie oder der Unternehmen, die ihre Entwicklung anfuhren, nicht
verschleiern. KI stellt einen bedeutenden technologischen Durchbruch mit dem Potenzial dar, die Produktivitat zu
verbessern und neue Quellen wirtschaftlichen Werts zu schaffen. Die grofiten Hyperscaler treten ebenfalls in diesen
Investitionszyklus ein, mit rentablen Kerngeschdaften, erheblicher Liquiditat und einigen der starksten Kreditratings am

Unternehmensmarkt.

Technologieunternehmen weisen nach wie vor ein hoheres Durchschnittsrating auf als das breitere US-Investment-
Grade-Universum. Nach den jungsten Daten liegt das durchschnittliche Technologierating bei etwa A-, im Vergleich zu
etwa BBB+ fUr den Gesamtmarkt®. Dies gibt vielen der gréRten Emittenten mehr Kapazitdt, zu investieren und Ruckschlége

aufzufangen, als ein typischer Kreditnehmer von Unternehmen.

KlI-bezogene Anleihen stellen immer noch eine Minderheit des Marktes fur Investment-Grade-Anleihen dar. Goldman Sachs
schatzt jedoch, dass es bis Anfang August 2026 etwa 18 % der Emissionen von US-Investment-Grade-Anleihen ausmachte®.
Das reicht nicht aus, um den Markt zu dominieren, aber es reicht bereits aus, um das Angebot, die Zusammensetzung der
Benchmark und die Portfoliokonzentration zu beeinflussen. Die aktuellen Daten deuten daher eher auf einen wachsenden

Druck auf die Bonitétskennzahlen hin als auf eine unmittelbare, sektorweite Solvenzproblematik.

8 Candriam, Bloomberg, Stand: 7. September 2026
9 Goldman Sachs, 5. August 2026
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Starke Unternehmen,
aber schwdchere Fundamentaldaten

Diese Starken heben die zugrunde liegende Verschlechterung nicht auf. Hyperscaler nehmen mehr Schulden auf, wéhrend
beispiellose Investitionen einen wachsenden Anteil ihrer intern generierten Barmittel absorbieren. Der Nettogesamtertrag
ist weiter gestiegen, aber die Barmittel, die nach der Anlage verbleiben, sind stark gesunken. Die nachstehende Grafik zeigt,
wie stark der freie Cashflow von den Nettoertrdgen in sechs der grofiten Technologieunternehmen abgewichen ist.

Abbildung 2:
Gewinne bei Big Tech steigen, da der freie Cashflow sinkt
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Vierteljahrlicher aggregierter Nettoertrag und freier Cashflow vor Dividendenzahlungen fur Meta, Microsoft, Amazon, Apple, Alphabet und Oracle, in Mrd. USD.
Quelle: Candriam, Bloomberg, per 31. Mai 2026

Die Konzentration des Kl-Investitionszyklus erhdht den Einsatz. Diese Unternehmen unterstUtzen einen erheblichen Teil der
Aktienmarktperformance, wahrend sich inre Ausgaben zunehmend auf Versorger, die Bauwirtschaft, die Halbleiternachfrage
und Privatkredite auswirken. Dadurch entsteht ein Ubertragungsrisiko: Sollten die erwarteten Renditen enttéuschen, konnten
sich die Auswirkungen von hyperscaler Bilanzierung auf Kreditgeber, Lieferanten und den breiteren Markt ausweiten. Die
Sorge ist nicht, dass die KI-Infrastruktur direkt den Vermogenswerten im Zentrum fraherer Blasen dhnelt, sondern dass ein

stark vernetztes Finanzsystem eine allgemeine Enttduschung verstérken kann.

Zu verstehen, dass eine Exposition die Einhaltung der Verpflichtung durch die Struktur erfordert. Wer schuldet wem? Wo
sitzt der Hebel? Welche Verpflichtungen werden festgelegt und welche hdngen von der Erneuerung ab? Was passiert, wenn
sich der Bau verzégert, die Nutzung enttéuscht oder die Refinanzierung teurer wird?

KI mag letztlich die enormen Investitionen rechtfertigen, die jetzt getdtigt werden, aber das wurde nicht jeden Kreditnehmer,
jedes Projekt oder jede Anleihe gleichermaRen attraktiv machen. Bei Candriam beginnt die fundamentale Kreditanalyse
mit der Fahigkeit des Kredithehmers, seinen Verpflichtungen nachzukommen, und nicht mit der Popularitat des
Anlagethemas oder seines wachsenden Platzes in einer Benchmark. Mit der Ausweitung des Marktes far
KI-Unternehmensanleihen wird dieser Fokus auf die Fundamentaldaten immer wichtiger, um festzustellen, welche Risiken
Anleger angemessen entschddigt werden.
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Erfahren Sie mehr Uber Candriams Expertise im Bereich
Unternehmensanleihen und Fonds:

Unternehmensanleihen | Candriam

Erfahren Sie, wie das Credit-Team von Candriam Risiken steuert:

Tame Risk.
Don'trun fromit. / Candriam
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