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Lange Zeit wurde die Leistungsfahigkeit Kiinstlicher Intelligenz (KI) vor allem am Training der Modelle gemessen. Wer die gro3ten Daten-
mengen besal3 und die meiste Rechenleistung aufbringen konnte, bestimmte das Tempo der KI-Entwicklung. Doch der Schwerpunkt der
KI-Okonomie verschiebt sich. Neben dem Training wird zunehmend entscheidend, wie intensiv die Modelle anschlieBend genutzt werden
- die sogenannte Inferenz.

Moderne KI-Systeme beantworten Fragen, analysieren Dokumente, schreiben Software, erstellen Bilder oder steuern ganze Arbeitsabldufe.
Dabei werden ununterbrochen Tokens verarbeitet, die Einheiten, in die Sprachmodelle Eingaben und Ausgaben zerlegen.

Fur Nutzer bleiben Tokens oft unsichtbar. Tatsachlich steckt hinter jeder Anfrage und jeder Antwort eine gro3e Menge davon. Je nach Sprache
und Wortldnge entspricht ein Wort etwa einem halben bis zwei Tokens. Das Wort, Aktionar” umfasst beispielsweise rund zwei Tokens (je nach
Modell). Werden ganze Dokumente analysiert, umfangreiche Programme geschrieben oder mehrere KI-Agenten miteinander kombiniert,
summieren sich die Mengen schnell auf Millionen von Tokens.

Anfang des Jahres machte der Begriff ,Tokenmaxxing” die Runde. Grof3e Technologiefirmen wie Meta oder Salesforce begannen, ihre Mitarbei-
ter zu motivieren, so viele Tokens wie mdglich zu verbrauchen, um ihre Produktivitat drastisch zu steigern. Doch nachdem die Rechnung fiir
die Tokens folgte, wechselten die Firmen ganz schnell zu ,Token Budgeting"”. Uber machte beispielsweise Schlagzeilen, weil das Unternehmen
sein Kl-Jahresbudget bereits nach vier Monaten aufgebraucht hatte. Denn die Rechnung kann am Ende des Monats recht ordentlich ausfallen.
So kostet die Verarbeitung von Eingabetexten bei OpenAls GPT-5 beispielsweise 1,25 US-Dollar pro Million Tokens, wahrend die Ausgabe von
Antworten mit 10 US-Dollar pro Million Tokens berechnet wird. Fiir die Bild- und Audioverarbeitung liegen die Kosten noch héher. Daher legen
einige Firmen nun feste Budgets fiir die monatliche KI-Nutzung fest Dabei handelt es sich allerdings um besonders intensive KI-Nutzer, deren
monatliche Ausgaben laut SemiAnalysis bei rund 7.500 US-Dollar liegen kénnen. Der Median der Fortune-500-Unternehmen liegt demnach
bislang lediglich bei rund 12 US-Dollar pro Monat.? Eine Abkihlung ist hier nicht zu erkennen, eher eine Verbreiterung des Trends.
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Wichtiger Hinweis

© 2026 TBF Global Asset Management GmbH (fiir vorstehende Texte und Bilder). Alle Rechte vorbehalten. Diese Unterlage dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Historische Wertentwicklungen sind keine Garantie fiir eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft. Diese ist nicht prog-
nostizierbar. Die Abbildungen kurzfristiger Zeitraume (unter 12 Monaten) missen im Kontext zur langfristigen Entwicklung gesehen werden.
Alle Angaben zur Performance verstehen sich netto, das heif3t, inklusive aller Fondskosten ohne eventuell bei den Kunden anfallenden Bank-,
Verwaltungs- und Transaktionsgebiihren sowie Ausgabeaufschlagen. Die Angaben beruhen auf 6ffentlich zuganglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen konnen. Der Fonds weist aufgrund sei-
ner Zusammensetzung und seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhéhter Volatilitat auf, d.h. in kurzen Zeitraumen nach
oben oder unten stark schwankender Anteilspreise. Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass dies keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen darstellt. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage des Basisinformationsblattes (PRIIPs) und der geltenden
Verkaufsprospekte getroffen werden, die auch die allein maBgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Die Verkaufsprospekte werden bei
der jeweiligen Depotbank und den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsprospekte sind zudem erhaltlich
im Internet unter: www.tbfsam.com oder auf den Internetseiten der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaften. Die zur Verfligung gestell-
ten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung. Alle Aussagen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers/der Verfasser
wieder und stellen nicht zwingend die Meinung einer der in dieser Information genannten Gesellschaften dar. Die zum Ausdruck gebrachten
Meinungen koénnen sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung dndern. Die hier genannten Gesellschaften Gbernehmen keine Haftung
fiir die Verwendung dieser Information oder deren Inhalt. Anderungen dieser Information oder deren Inhalt, einschlieBlich Kopien hiervon,
bedurfen der vorherigen ausdriicklichen Erlaubnis des Herausgebers TBF Global Asset Management GmbH.
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Entscheidend ist jedoch die Richtung, in der sich die Kosten pro Token entwickeln (Chart). Denn sinken die Kosten pro Token weiter, sinkt auch
die Schwelle, ab der KI-Agenten einen positiven Return on Investment erzielen. Je giinstiger Rechenleistung wird, desto mehr Unternehmen-
sprozesse rutschen in den Bereich wirtschaftlich sinnvoller Automatisierung. Ein Unternehmen, das heute einen Al-Agenten nur fur kritische
Aufgaben laufen lasst, wird ihn dann 24/7 fiir Uberwachung, Validierung und kontinuierliche Optimierung einsetzen. Eine Anwendung, die
bisher 100 Millionen Tokens pro Tag verarbeitete, wird pl&tzlich 10 Milliarden verarbeiten. Nicht, weil es nétig ist, sondern weil es sich lohnt.

Das nennen Okonomen den ,Rebound-Effekt”, Und es ist nicht theoretisch. Genau das passierte mit Rechenleistung: Moores Law fiihrte nicht
zu weniger Stromverbrauch in Rechenzentren, sondern zu exponentiell mehr Nutzung. Der durchschnittliche Energiehunger stieg.

Rechenleistung ist nicht langer nur ein technischer Input, sondern wird zur direkten Grundlage kiinftiger Umséatze der Rechenzentren. Ent-
scheidend ist dabei nicht allein, wie schnell ein Modell theoretisch rechnen kann, sondern wie effizient aus Strom, Chips, Software und Netz-
werken verwertbare Intelligenz entsteht. Genau deshalb riickt die Kennzahl , Tokens pro Watt” in den Mittelpunkt. Sie misst, wie viele Arbeits-
einheiten ein KI-System pro eingesetzte Energie erzeugt und damit, wie produktiv eine Kl-Fabrik tatsdchlich ist. Je hoher dieser Wert, desto
mehr Anfragen, Antworten, Codezeilen, Analysen oder Agentenaktionen kann ein Rechenzentrum mit derselben Strommenge liefern. Fir
Betreiber bedeutet das, hohere Auslastung und bessere Margen; fiir Unternehmen sinkende Nutzungskosten.

Zusammengenommen entsteht daraus eine neue industrielle Kennzahl: Nicht die Anzahl der Chips entscheidet allein, sondern wie viele To-
kens sie tiber ihre Lebensdauer pro Watt, pro Stunde und pro Dollar erzeugen kdnnen.

Hohere Effizienz bedeutet Ubersetzt sich nicht in einen sinkenden Energiebedarf. Im Gegenteil: Wenn die Kosten pro Token fallen, werden
mehr Anwendungen wirtschaftlich attraktiv.

Dieses Paradoxon beschrieb bereits der britische Okonom William Stanley Jevons zur Dampfmaschine. Durch die fortlaufende Entwicklung
der Dampfmaschine wurde diese effizienter und verbrauchte deutlich weniger Kohle. Dies fiihrte allerdings nicht zu einer sinkenden Koh-
lenachfrage, sondern im Gegenteil zu einem rasanten Anstieg. Denn Dampfmaschinen konnten nun aufgrund ihrer Effizienz breite Anwen-
dung in Fabriken und im Transport finden.

Was heute noch zu teuer oder technisch aufwendig ist, kann morgen bereits profitabel automatisiert werden. Genau darin liegt die paradoxe
Dynamik der Kl-Infrastruktur: Je produktiver eine Kl-Fabrik pro Watt wird, desto starker wachst der Anreiz, sie auszulasten.

Was bleibt, ist aber der steigende Energiebedarf. Und hierfiir steht der Ausbau der Infrastruktur erst am Anfang. Damit verschiebt sich der
KI-Engpass zunehmend aus dem Serverrack heraus. Denn zusatzliche GPUs lassen sich nur dann wirtschaftlich betreiben, wenn auch Netzan-
schliisse, Transformatoren, Umspannwerke und ausreichende Erzeugungskapazitdten vorhanden sind. Die Kl-Investitionswelle wird damit
zunehmend auch zu einer Investitionswelle in die Energieinfrastruktur.

Die entscheidende Ressource der ndchsten KI-Phase kdnnte deshalb nicht der Token selbst sein, sondern die Infrastruktur, die ihn erzeugt. Je
glinstiger Kl wird, desto mehr davon diirfte produziert werden. Und je mehr Tokens die Welt verbraucht, desto gré3er wird der Bedarf an der
sehr realen Infrastruktur dahinter: Rechenzentren, Netze und Energie.
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