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Liebe Leserin, lieber Leser, 

„solange die Musik läuft, heißt es aufstehen und tanzen. Wir tanzen noch.“ Das 

sagte der damalige Chef der Citigroup, Charles King, im Juli 2007. „Getanzt“ 

wurde damals vor allem zu Subprime-Musik. Die Musik lief dann aber gar nicht 

mehr sehr lang. Nur wenige Wochen nach der King-Äußerung begann die 

damalige Subprime- und Immobilienblase zu platzen und löste eine weltweite 

Finanzkrise aus. Sowohl bei der Citigroup als auch bei den meisten ande-

ren großen Bankhäusern wurde nicht mehr getanzt, sondern versucht, die 

Bank – und mehr noch – die eigene Haut zu retten. Charles King verließ die 

Citigroup im November 2007, nachdem er in den vier Jahren zuvor gute 50 

Millionen Dollar verdient hatte. Er hatte durchaus geahnt, dass die Probleme 

eines Tages groß werden würden. Denn er hatte zu seinem heute fast schon 

legendären Tanz-Zitat noch angefügt: „Wenn die Musik aufhört, bezogen auf 

die Liquidität, werden die Dinge kompliziert.“

Auch George Soros, einer der bekanntesten und erfolgreichsten Hedgefonds-

Manager, tanzt gern und solange es geht – und sei die Musik noch so wild 

und heiß. Von ihm stammt die Aussage: „Wenn ich sehe, wie sich eine Blase 

bildet, stürze ich hinein, um zu kaufen, und füge Öl ins Feuer. Das ist nicht irra-

tional.“ Und so hat Soros auch bei der neuen KI-Musik mitgetanzt und hier un-

ter anderem Aktien von Microsoft, Nvidia und Arm Holdings gekauft, ist aber 

schon im Laufe des vergangenen Jahres wieder ausgestiegen – und damit 

viel zu früh, denn bekanntlich haben insbesondere Nvidia und Arm Holdings in 

diesem Jahr noch drastisch weiter an Wert gewonnen.

Auch Soros weiß natürlich nicht immer exakt, wie lange die Musik spielt. Aber 

er weiß, dass sich in boomenden Märkten besonders viel Geld verdienen lässt. 

Vor allem dann, wenn dieser Boom nicht nur von Erwartungen und Prognosen 

lebt, sondern auch von realen Entwicklungen und Ergebnissen unterstützt wird. 

Und genau das ist bei KI der Fall – im Gegensatz zu vielen Boomphasen am 

Aktienmarkt, allen voran dem Internetboom Ende der 1990er-Jahre.
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KI-Revolution: Der „1995-Moment“
März 2000: Der Internetboom hat die Aktie von Cisco auf ein neues Rekord-

hoch getrieben. Cisco war damals als Netzwerkausrüster die konservative – und 

vermeintlich sichere – Variante, um von der Wachstumsdynamik des Internets 

zu profitierten. Denn niemand wusste, welche der damals Hunderten von neu-

en Internetfirmen das Rennen machen würde, aber es war klar, dass sie alle die 

richtige Infrastruktur brauchten. Die 

Idee kommt aus der Goldbranche. Weil 

niemand weiß, welcher Goldsucher 

erfolgreich sein wird, sollte man lieber 

in die Firmen investieren, die Hacken 

und Schaufeln herstellen. Und wer 

frühzeitig in die „Schaufel-Aktie“ Cisco 

investiert hatte, wurde reich belohnt. 

Von 1996 bis zum März 2000 hatte 

sich die Aktie mehr als verzehnfacht, 

Cisco war mit einem Börsenwert von 

570 Milliarden Dollar zum wertvollsten 

Unternehmen der Welt geworden.

Nvidia und Cisco: 2 Schaufel-Aktien

Waren vor 25 Jahren die Netzwerke die Schaufeln des Internetzeitalters, so sind 

es heute im Bereich der künstlichen Intelligenz die Chips – und dieser Markt wird 

bekanntlich von Nvidia dominiert, das an der Börse eine ähnliche Dominanz er-

reicht hat wie seinerzeit Cisco. Nvidia ist zwar aktuell hinter Microsoft, Apple und 

dem Ölkonzern Saudi Aramco nur der viertgrößte Konzern der Welt, aber den-

noch ist der Börsenwert Nvidias von knapp zwei Milliarden Dollar mehr als dreimal 

so hoch wie der von Cisco damals. Der 

Kursverlauf der beiden Aktien verlief je-

doch so verblüffend parallel, dass man 

in diesen Tagen geradezu verfolgt wird 

von einem Vergleichschart der Aktien 

von Nvidia heute und Cisco damals. 

Beide haben sich in den vier Jahren 

bis zu ihrem Höhepunkt mehr als 

verzehnfacht. Wobei aus heutiger Sicht 

nur bei Cisco sicher ist, dass es auch 

tatsächlich der Höhepunkt war. Denn 

im März 2020 begann die Internetblase 

zu platzen und das ließ den Cisco-Kurs 

innerhalb von nur zwölf Monaten um 

80 Prozent einbrechen.

Der entscheidende Unterschied

Die Cisco-Nvidia-Analogie ist fast zu schön – oder besser gesagt schlimm – um 

wahr zu sein und tatsächlich gibt es – zum Glück – einen nicht unbedeutenden 

Unterschied. Den zeigt ein zweiter überlagerter Chart sehr gut, der die KGVs von 

Cisco damals und Nvidia heute vergleicht (siehe rechts). Während das KGV von 

Cisco damals immer weiter gestiegen ist und auf dem Höhepunkt der Aktie einen 

Wert von über 100 erreichte, liegt das KGV von Nvidia auch nach den zuletzt star-

Nvidia auf den Spuren von Cisco?

Der Anstieg von Cisco damals und 

Nvidia heute ist fast schon erschre-

ckend parallel gelaufen. Droht Nvidia 

jetzt auch ein Absturz von 80 Prozent 

wie damals Cisco?

Eine Frage der Bewertung 

Vergleicht man die Entwicklung der 

Bewertungen von Cisco und Nvidia, 

zeigt sich ein ganz anderes Bild. Cisco 

war damals mehr als teuer (KGV 110), 

Nvidia heute sicher nicht (KGV 33).

Nvidia von 2020 bis heute = Nvidia = Cisco
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ken Kurssteigerungen bei nur etwas über 30. Damit ist das KGV von Cisco in den 

letzten zwölf Monaten sogar deutlich zurückgekommen, obwohl sich der Kurs 

der Aktie mehr als verdreifacht hat. Das ist wirklich beeindruckend und erklärt 

sich dadurch, dass die Gewinne – und auch die Gewinnprognosen – bei Nvidia 

ganz einfach noch stärker gestiegen sind als der Kurs. Vor einem Jahr lagen die 

Gewinnprognosen für Nvidia für das gerade begonnene Geschäftsjahr 2025 bei 

lediglich 4,47 Dollar pro Aktie, jetzt 

sind es 23,90 Dollar und damit mehr 

als fünfmal so viel. Allein nach den in 

der vergangenen Woche vorgelegten 

Sensationszahlen von Nvidia wurden 

die Gewinnprognosen um weitere 20 

Prozent angehoben. Der Kurs der Aktie 

hat seit den Zahlen indes „nur“ um 17 

Prozent zugelegt.

Der real gewordene Hype

Während bei Cisco damals insbeson-

dere in der letzten Phase des Inter-

netbooms der Hype deutlich größer 

war als die reale Entwicklung, ist es 

jetzt sogar andersherum – zumindest bei Nvidia: Die reale Entwicklung übersteigt 

sogar die kühnsten Erwartungen der größten Optimisten. Das wird natürlich auch 

bei Nvidia nicht ewig so bleiben. Wachstumsraten von weit über 200 Prozent und 

Margen von über 70 Prozent werden sich nicht auf Dauer halten lassen. Müssen 

sie aber auch gar nicht. Wichtig ist nur zu wissen, dass Nvidia, anders als da-

mals Cisco, eben nicht in Sachen Bewertung der Realität vorauseilt, sondern im 

Gegenteil die Bewertung der realen 

Entwicklung kaum folgen kann.  

Der 1995-Moment

Eines lässt sich also nahezu sicher 

sagen: Wir befinden uns in Sachen 

KI-Aktien nicht im Jahr 2000 – ein 

Absturz wie damals steht nicht unmit-

telbar bevor. Aber wenn man schon 

vergleicht, in welchem Jahr befinden 

wir uns dann? Der bekannte Techno-

logie-Analyst Dan Ives von Wedbuch 

Securities spricht vom 1995-Moment. 

Er vergleicht den aktuellen Stand der 

KI-Entwicklung mit der des Internets 

1995. Damals begann die massenhafte Ausbreitung des Internets gerade erst. 

Die Verbindungen waren langsam, es gab kaum Anwendungen, geschweige 

denn E-Commerce. Aber am 16. Juli 1995 ist dann Amazon.com online gegan-

gen – damals übrigens als reiner Internet-Buchverkäufer. Der Amazon-Börsen-

gang folgte dann zwei Jahre später und aus einem Investment von damals nur 

1.000 Dollar wären heute über eine Million Dollar geworden. Aber auch bei den 

anderen großen Technologie-Erfolgstorys wie Facebook oder Google (Alphabet) 

war letztlich das Internet die Basis des Erfolges. Letztlich ließ sich mit den richti-

UiPath, in US-Dollar

Der Ausbruch auf ein neues Mehr-

jahreshoch hat sich zunächst als 

Fehlausbruch erwiesen. Aber UiPath 

hat sich nun endlich als KI-Gewinner 

an der Börse etabliert.

Nutanix, in US-Dollar

Die Einbindung von KI in die Cloud-

lösungen von Nutanix macht sich 

bezahlt. Das Wachstum des Unter-

nehmens und auch der Kurs der Aktie 

haben ordentlich Fahrt aufgenommen.

12

14

16

18

20

22

24

26

F M A M J J A S O N D 24 F
TeleTrader.com

200-Tage-Linie



maydornreport   |   Ausgabe 05/2024 4

www.maydornrepor t.de

gen „Goldsuchern“ dann doch deutlich 

mehr verdienen als mit den Verkäufern 

von Schaufeln. Cisco hat es übrigens 

bis heute nicht geschafft, die Höchst-

stände des Jahres 2000 wieder zu 

erreichen, die Aktie liegt mit knapp 50 

Dollar fast 40 Prozent unter ihrem da-

maligen Allzeithoch von gut 80 Dollar.

Start für die zweite, dritte Welle

Wird sich auch bei der künstlichen 

Intelligenz mit den Nutzern der Tech-

nologie mehr verdienen lassen als mit 

den Anbietern der Infrastruktur? Sehr 

wahrscheinlich ja, weitaus mehr sogar. Dan Ives geht davon aus, dass für jeden 

Dollar, der in KI-Chips von Nvidia investiert wird, in den nächsten Jahren ein Erlös 

von zehn Dollar oder mehr erzielt wird. Die „goldenen GPUs“, wie Dan Ives die 

KI-Chips von Nvidia nennt, seien der Beginn einer Welle von Ausgaben ... und 

nicht das Ende. Jetzt würden zahlreiche Anwendungen über das gesamte Un-

ternehmens- und Kunden-Ökosystem hinweg entwickelt, so Ives weiter. Das sind 

natürlich beste Aussichten für alle Unternehmen, die sich auf KI-Anwendungen 

und KI-Software spezialisiert haben. Dan Ives nennt hier vor allem die großen und 

bekannten Player wie Microsoft, Salesforce, Snowflake oder Palantir, aber natür-

lich wird es unter kleineren Unternehmen noch weitaus mehr KI-Gewinner geben. 

Auch für andere Experten waren die Nvidia-Zahlen der vergangenen Woche 

ein echter „Game Changing Moment“ – ein Moment, der alles verändert. Und 

der Startschuss für die zweite oder dritte Welle von Unternehmen, die sich auf 

KI fokussieren. Davon gibt es schon jetzt einige und es werden wohl noch viele 

hinzukommen. Das Gute – und auch das ist ein großer Unterschied zur Internet-

blase der 1990er-Jahre – ist, dass viele dieser Firmen bereits profitabel – oder 

zumindest auf dem Weg dorthin – sind. Während des Internetbooms kannten die 

meisten Firmen Gewinne nur vom Hörensagen und selbst nennenswerte Umsätze 

waren größtenteils nur in Unternehmenspräsentationen zu finden. 

Appian, in US-Dollar

Der kräftige Anstieg nach den guten 

Q4-Zahlen wurde direkt wieder 

abverkauft, ohne dass es dafür einen 

Grund gäbe – eine gute Gelegenheit 

zum Nachfassen.
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Name WKN
Empfehlungs-

datum
Empfehlungs-

kurs
Aktueller Kurs Performance

Kursziel
(12 Monate)

Empfohlene  
Depotgewichtung

 BYD A0M4W9 08.07.15/03.05.21 8,98 € 22,10 € +146 % 50,00 € 15 %

Chinesischer Anbieter von E-Autos, E-Bussen, E-Nutz-
fahrzeugen und Monorails. Eigene Batterieproduktion.

Marktkapitalisierung 65,7 Mrd. € Umsatz 2024e 98,5 Mrd. € KGV 2024e 13 Charttrend 

 TESLA A1CX3T 13.11.17 17,33 € 176,50 € +918 % 400,00 € 7 %

Weltweit größter Verkäufer von E-Autos, E-Lkw in der 
Planung, eigene Batterieproduktion (mit Panasonic).

Marktkapitalisierung 561 Mrd. € Umsatz 2024e 102 Mrd. € KGV 2024e 62 Charttrend 

 SAMSUNG SDI 923086 14.05.19/15.07.20 50,78 € 67,00 € +33,9 % 100,00 € 10 %

Koreanischer Hersteller von Batterien für E-Autos  
und Stromspeichersystemen.

Marktkapitalisierung 17,9 Mrd. € Umsatz 2024e 16,4 Mrd. € KGV 2024e 14 Charttrend 

 SOLAREDGE A14QVM 11.04.19 36,60 € 62,20 € +69,9 % 150,00 € 5 %

Einer der weltweit führenden Anbieter von Solarwech-
selrichtern mit neuer Batterie- und E-Auto-Fantasie.

Marktkapitalisierung 3,54 Mrd. € Umsatz 2024e 1,92 Mrd. € KGV 2024e – Charttrend 

 JINKOSOLAR A0Q87R Mai19/Mär20/Mär21 22,11 € 23,90 € +8,1 % 80,00 € 10 %

Weltweit größter Anbieter von Solarmodulen mit  
Firmensitz in China.

Marktkapitalisierung 1,23 Mrd. € Umsatz 2024e 14,5 Mrd. € KGV 2024e 3 Charttrend 

 MINI-FUTURE AUF E-MOBILITÄT BATTERIE 
INDEX

MC2G7K 24.05.19 5,24 € 19,80 € +278 % 50,00 € 5 %

Mini-Future, Basispreis 63,75 Pkt., Stop-Loss 66,30 
Pkt., Laufzeit unbegrenzt.

Marktkapitalisierung – Umsatz 2024e  – KGV 2024e  – Charttrend 

 ARCADIUM LITHIUM (LIVENT) A3E13Q 10.09.19/06.11.20 3,38 € 4,26 € +26,0 % 14,50 € 10 %

Drittgrößter Lithiumproduzent der Welt, aus Fusion von 
Allkem und Livent entstanden

Marktkapitalisierung 4,31 Mrd. € Umsatz 2024e 1,35 Mrd. € KGV 2024e  25 Charttrend 

 BITCOIN PARTIZIPATIONS-ZERTIFIKAT VX1BTC 16.05.22/12.12.23 320,00 € 433,00 € +35,3 % 850,00 € 10 %

Vontobel, Bezugsverhältnis 100:1, Laufzeit endlos. Marktkapitalisierung – Umsatz 2024e – KGV 2024e  – Charttrend 

 ENCAVIS 609500 25.08.20/06.10.20 15,85 € 11,07 € -30,2 % 35,00 € 10 %

Betreiber von Solar- und Windkraftanlagen in zehn  
euro päischen Ländern.

Marktkapitalisierung 1,78 Mrd. € Umsatz 2024e 503 Mio. € KGV 2024e  23 Charttrend q
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Name WKN
Empfehlungs-

datum
Empfehlungs-

kurs
Aktueller Kurs Performance

Kursziel
(12 Monate)

Empfohlene  
Depotgewichtung

 FREYR BATTERY A3E3UN      10.12.21/10.05.22 8,55 € 1,58 € -81,5 % 5,00 € 10 %

Angehender Batterieproduzent aus Norwegen, beson-
ders günstige und umweltfreundliche Produktion.

Marktkapitalisierung 225 Mio. € Umsatz 2024e 42,0 Mio. € KGV 2024e – Charttrend  

 SMA SOLAR A0DJ6J 30.08.22/07.06.23 68,50 € 48,40 € -29,3 % 120,00 € 10 %

Deutscher Anbieter von Wechselrichtern für Solar-
anlagen.

Marktkapitalisierung 1,68 Mrd. € Umsatz 2024e 1,95 Mrd. € KGV 2024e 12 Charttrend 

 UIPATH A3CND6 31.05.23 16,00 € 21,50 € +34,4 % 35,00 € 5 %

Anbieter von robotergestützter Prozessautomatisierung 
(RPA) mit KI-Unterstützung.

Marktkapitalisierung 10,4 Mrd. € Umsatz 2024e 1,41 Mrd. € KGV 2024e 44 Charttrend 

 XOMETRY A3CTJB  29.09.23 15,80 €       27,60 € +74,7 % 45,00 € 2,5 %

Anbieter einer KI-basierten Plattform für On-Demand-
Fertigung von Bauteilen (3D-Druck).

Marktkapitalisierung 1,25 Mrd. € Umsatz 2024e 550 Mio. € KGV 2024e 103 Charttrend 

 APPIAN A2DR9Y 25.01.24 31,50 €         29,80 € -5,4 % 62,00 € 5 %

US-Anbieter für KI-gestützte Prozessautomatisierung. Marktkapitalisierung 1,26 Mrd. € Umsatz 2024e 568 Mio. € KGV 2024e – Charttrend q

 NUTANIX A2ACQE 30.01.24 52,50 €       54,00 € +2,9 % 90,00 € 5 %

Anbieter von Cloud- und Speicherlösungen unter 
 Einbindung von KI.

Marktkapitalisierung 13,1 Mrd. € Umsatz 2024e       2,32 Mrd. $ KGV 2024e 46 Charttrend p
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