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Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023

Makroökonomische Effekte

KI – Produktivitätsschub
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Veränderungs-

bereitschaft

Wie ändert sich 

die Arbeitszeit?

Verbessert sich 

die Transparenz

Vertrauen wir 

der KI?



Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023

Makroökonomische Effekte

KI – Produktivitätsschub
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Treiber Produktivitätswachstum: 

 Implementierung KI

 Sinkende Margen - hohe Ausgaben für IT geplant

 Reallohnsteigerungen und Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer

 Regulatorische Zwänge (Europa)

Dämpfende Faktoren: 

 Abnehmende menschliche Kreativität

 Berechnungsprobleme

Unser Basisszenario: Anstieg des jährlichen BIP-Wachstums um 0,3% bis 0,9% von 2025 bis 2030.

Bemerkung: Es hängt auch an der Arbeitszeitentwicklung



Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023

Makroökonomische Effekte

KI – setzt sie die Disinflation fort?
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Treiber Inflation: 

 Arbeitsmarktentwicklung - zwei gegensätzliche Auswirkungen:

(i) einen Substitutions- oder Verdrängungseffekt, bei dem arbeitssparende Technologien 

Arbeitnehmer verdrängen können

(ii) einen Einkommens- oder Kompensationseffekt, bei dem die Technologie Waren und 

Dienstleistungen billiger macht, wodurch die Realeinkommen steigen und neue 

Nachfragequellen in anderen Wirtschaftssektoren geschaffen werden.

 Löhne im Verdrängungsbereich dürften fallen

 Höheres Wachstum steigert Inflation jedoch

ABER: Andere Faktoren dominieren!



Quelle: Morgan Stanley, Stand: 30. Juni 2023

Marktimplikationen

KI - Investitionsthema
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KI – noch keine Blase

Kein Verschuldungsanstieg – Gier fehlt noch



Quelle: Lampe Asset Management GmbH, Juli 2023

Makroökonomische Effekte

KI – Aktienmarkt im KI-Bann
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 Technologiebranche:

(i)  KI-Entwickler

(ii) Software-Entwickler 

 Gesundheit 

(1) Medikamente

(2) Diagnose

 Finanzsektor Technologie

Gesundheit

Finanzen

Abklopfen des Business-Case wird extrem wichtig!



Quelle: Bloomberg, Morgan Stanley, Stand: 21. Juli 2023 

Aktienmärkte

Aktienmärkte – Sorgen verblassen
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Wann dominieren die Gewinne für 23/24 wieder die Zukunftshoffnung?

S&P 500: Haben wir eine AI-Blase? Gewinnrezession



Quelle: Investment-Komitee-Sitzung der Lampe Asset Management GmbH am 21. Juli 2023.

Asset Allokation
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Notenbanken sollten nicht übersteuernAsset-Allokationsempfehlung

 Rezessive Tendenzen belasten Unternehmensgewinne

 Gewinnmargen und Umsatz bleiben 

korrekturanfällig

 Starke regionale und sektorale Spreizung

 Übergewichtung USA: Marktbreite nimmt zu, 

positive „Konjunktur-Überraschungen“

 Untergewichtung Europa und EM: Konjunktur-

schwäche, restriktive Geldpolitik

 Sektor-Präferenzen: Technologie, Health Care, 

Basiskonsum, Banken

 Rentenmarkt: Renditen im Seitwärtskanal mit Tendenz 

zu niedrigeren Renditen

 EUR/USD: kaum Spielraum für weitere Aufwertung

Aktuelle Strategie: Fast ein Goldlöckchen-Szenario

Kampf gegen Inflation bald beendet, aber Chinas Wachstum enttäuscht (Bilanzrezession) 

Anlageklasse

Aktien -1

USA 1

Europa -1

-1

Japan 1

Anleihen 1

Staatsanleihen -1

Pfandbriefe "0"

Unternehmens. 1

Gold "0"

Kasse "0"

Emerging Markets

Aktuelle Allokation

-2 -1 0 1 2

-2: stärkeres 

Untergewicht,

-1: leichtes 

Untergewicht,

0: neutral,

+1: leichtes 

Übergewicht,

+2: stärkeres 

Übergewicht



Quelle: Felten, Edward & Raj, Manav & Seamans, Robert. (2021). Occupational, Industry, and Geographic Exposure to Artificial

Intelligence: A Novel Dataset and Its Potential Uses. Strategic Management Journal. 42. 

Makroökonomische Effekte - Anhang

KI – Einfluss auf die Beschäftigung
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Quelle: TS Lombard, Stand: 25. Mai 2023

Makroökonomische Effekte - Anhang

KI: Good-to-know
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 KI kann vor allem im Bereich der kognitiven Tätigkeiten, die nicht immer gleichlaufende Prozesse beinhalten, eine große 

Unterstützung sein – die Angebotsknappheit bekämpfen. 

 IT-Standorte werden von dem KI-Boom besonders profitieren. Die Investitionen in Israel sind besonders bemerkenswert.

USA: Beschäftigungsaufbau mit Köpfchen
Anzahl der Beschäftigten nach Sektoren

Japan und Deutschland hinken hinterher
Private Investitionen in KI
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