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Editorial

Es gibt nicht den Rechenzentrums-Trade. Ich habe diese Woche untersucht,

was das Engagement im Rechenzentrums-Ausbau 2026 tatsächlich

eingebracht hat, und die Antwort reicht von plus 124 Prozent bis minus 24

Prozent — innerhalb eines einzigen Themas, über dieselben sieben Monate.

Diese Streuung ist die eigentliche Geschichte, denn sie ist nicht zufällig.

Bezahlt wurden vertraglich gesicherte Mieten und die physische Ausrüstung

im Inneren der Gebäude. Nicht bezahlt wurde die Stromerzeugung am Markt

— also genau der Input, den alle als Engpass bezeichnen. Zugleich

überschreiten die Unternehmen, die das Ganze finanzieren, in diesem Quartal

eine Linie: Die aggregierten Investitionsausgaben übersteigen den

aggregierten operativen Cashflow, und das nächste Gigawatt wird nicht mehr

aus laufenden Erträgen bezahlt.

Die Frage lautet also nicht, ob der Ausbau real ist. Sie lautet, für welchen Teil

davon man bezahlt wird — und wer den Rest finanziert.

Makro-Überblick, Stand 28. Juli 2026

HY-OAS bei 2,81 Prozent: Der Kreditmarkt preist davon nichts ein

Die Risikoprämie für Hochzinsanleihen liegt bei 2,81 Prozent, vier

Basispunkte über dem Stand bei Erstellung des Mai-House-View, und damit

weiterhin im untersten Quartil ihrer Spanne seit 2010. Das Stressregime

bleibt niedrig. Was auch immer der Aktienmarkt mit KI-nahen Titeln macht:

Der Kreditmarkt verlangt für deren Finanzierung bislang keinen Aufschlag.



Für einen Ausbau, der in Kürze im großen Stil fremdfinanziert wird, ist das

bedeutsam.

S&P 500 bei 739: Der Markt beginnt zu differenzieren

US-Standardwerte notieren beim S&P-500-ETF nahe 739, rund 1,7 Prozent

unter dem Niveau unserer letzten Titelanalyse vor zwei Wochen. Das ist keine

breite Neubewertung, sondern eine konzentrierte: Gleichgewichtete Indizes

markierten neue Höchststände an denselben Tagen, an denen Halbleiter- und

Speicherwerte fielen. Der Markt trennt die Unternehmen, die für KI

ausgeben, von jenen, die in sie hineinverkaufen.

LEI-Z-Wert 1,30: Die Dynamik bleibt positiv

Der Z-Wert des Frühindikators liegt bei 1,30, die Dreimonatsveränderung bei

plus 0,296. Beides bleibt konstruktiv und im Einklang mit dem Mai-Rahmen.

Von einem Wachstumsschock ist in diesen Daten nichts zu sehen. Die

Spannung dieser Ausgabe betrifft nicht die Wende des Zyklus, sondern die

Frage, welche Ebene eines einzigen Booms tatsächlich entlohnt wird.

Quelle: NWCA Macro Signals API /v1/current. Datenstand 28. Juli 2026.

Der Ausbau ist nicht ein einziger Trade

K E R N A U S S A G E

In diesem Quartal endet die Selbstfinanzierung der fünf größten

Bauherren. Die aggregierten Investitionsausgaben übersteigen im

dritten Quartal 2026 den aggregierten operativen Cashflow; alles
Weitere wird über Fremd- oder Eigenkapital aufgenommen statt

erwirtschaftet. Der Markt hat das Thema derweil längst in Gewinner
und Verlierer sortiert — mit 148 Prozentpunkten Abstand: Vertraglich

gesicherte Miete und physische Ausrüstung werden bezahlt,
Stromerzeugung am Markt wird abgestraft, und die Vermarktung von

Rechenkapazität tritt auf der Stelle, mit einer lauten Ausnahme. Unsere

Lesart: Bezahlt wird, wer den Vertrag hält und wer die Hardware liefert;
nicht bezahlt wird, wer das Mengenrisiko trägt. So sieht ein reifender

Kapitalzyklus von innen aus, und das spricht dafür, die vertraglich



gesicherte Ebene zu besitzen statt die thematische. Der Ausbau ist real.

Er ist nur kein einheitlicher Vermögenswert.

A U S G A N G S L A G E

Beginnen wir mit der Finanzierung, denn hier ist der

Interpretationsspielraum am geringsten. Die Investitionsausgaben von

Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta und Oracle wachsen mit rund 70 Prozent

pro Jahr, der operative Cashflow mit etwa 23 Prozent. Diese beiden Linien

kreuzen sich im dritten Quartal 2026 — also jetzt —, und der aggregierte freie

Cashflow der fünf erreicht null. Oracle hat den Punkt bereits überschritten,

Amazon überschreitet ihn gerade. Alphabet folgt Anfang 2027, Meta Ende

2027, Microsoft erst 2028. Die Investitionen entsprechen inzwischen rund

100 Prozent des operativen Cashflows, gegenüber einem Zehnjahresmittel

von etwa 40 Prozent. Für 2026 sind 725 Milliarden Dollar geplant nach 410

Milliarden tatsächlich in 2025, und die Gruppe hat 2025 Anleihen über mehr

als 121 Milliarden Dollar begeben. Die Selbstfinanzierung endet in diesem

Quartal. Alles danach wird aufgenommen.

Investitionsausgaben mit rund 70 Prozent Wachstum pro Jahr gegen

operativen Cashflow mit rund 23 Prozent, geschätzt für Q2 2023 bis Q1

2026. Die Wendepunkt-Quartale sind Trendfortschreibungen aus

Bilanzdaten, keine Unternehmensprognosen, und verschieben sich mit jeder

Planänderung. Quelle: NWCA auf Basis der Epoch-AI-Schätzung über

XBRL-Kennzeichen aus SEC-EDGAR-Berichten, Stand 29. Juli 2026.



WA S  D E R  M A R K T  B E R E I T S  E N T S C H I E D E N  H AT

Betrachtet man nun, was das Engagement eingebracht hat, verhält sich das

Thema nicht mehr wie ein Thema. Seit Jahresbeginn liegen die beiden großen

US-Rechenzentrumsvermieter 36,6 und 26,5 Prozent im Plus, die Hersteller

von Strom- und Kühltechnik 77,5 und 25,2 Prozent — alle vier deutlich vor

den 8,4 Prozent des S&P 500. Im selben Zeitraum liegen die Stromerzeuger,

die alle als Engpass benennen, im Minus: Constellation 23,6 Prozent, Talen

7,4, Vistra 2,6. Die Anbieter von Rechenkapazität, die Chips besitzen und

Kapazität stundenweise verkaufen, bewegen sich seitwärts bis leicht negativ

— außer Nebius, das sich mehr als verdoppelt hat. Und die beiden

chinesischen Vermieter liegen 10 und 15 Prozent im Minus. Ein Thema, 148

Punkte Spanne, und darunter ein Muster: Belohnt wird ein Vertrag oder ein

ausgeliefertes Produkt, nicht das Mengenrisiko.

Kursrendite vom 31. Dezember 2025 bis 27. Juli 2026, bereinigt um

Aktiensplits, ohne Dividenden — was die beiden US-REITs untertreibt.

Nebius stieg von vergleichsweise niedriger Basis und ist die Ausnahme

seiner Gruppe, nicht die Regel. Gruppierung durch NWCA. Zur Illustration

eines Themas, keine Anlageempfehlung. Quelle: NWCA auf Basis täglicher

Schlusskurse von Yahoo Finance, Stand 29. Juli 2026.



G E G E N P O S I T I O N

Der ernstzunehmende Einwand bestreitet nichts davon, sondern die

Schlussfolgerung. Nicholas Brooks, Forschungsleiter bei ICG, argumentiert,

die KI-Investitionswelle sei ein Puffer unter der Wirtschaft und keine

Bruchlinie darunter — und für die erste Hälfte dieser These hat er die

Fundamentaldaten: EBITDA-Wachstum privater Unternehmen von rund 6

Prozent in den USA und 8 Prozent in Europa, Zinsdeckungsgrade, die sich in

Europa stabilisieren und in den USA verbessern, sowie Schuldendienstquoten

des privaten Sektors, die seit 2008/09 rückläufig sind. Sein Schluss: Das

systemische Risiko liegt in den Staatsbilanzen, nicht in den

Unternehmensbilanzen, und die Ausgaben selbst seien schlicht Fakten, die

das BIP für einige Jahre stützen werden. Er hat recht damit, dass der

Unternehmenssektor gut kapitalisiert in diese Phase gegangen ist. Der

ehrliche Vorbehalt gegen unsere eigene Lesart verläuft parallel: Constellation

stieg über 2024 und 2025 von rund 115 auf 350 Dollar; eine Rückkehr zum

Mittelwert erklärt den diesjährigen Rückgang mindestens ebenso gut wie

jedes Nachfragesignal. Die Streuung ist ein Fakt. Der Mechanismus dahinter

ist eine Hypothese.

E I N  P R Ü F B A R E R  M E C H A N I S M U S

Ein physischer Befund passt allerdings ins Bild. Von den 17 Gigawatt im Bau,

deren Stromversorgung offengelegt ist, beziehen nur 47 Prozent Strom aus

dem allgemeinen Versorgungsnetz. Weitere 12 Prozent stützen sich auf

dedizierte Erzeugung, die der Versorger errichtet. Die verbleibenden 41

Prozent — sechs Gigawatt hinter dem Zähler plus ein Gigawatt aus bilateralen

privaten Abnahmeverträgen — entstehen vollständig am öffentlichen Netz

vorbei. Der Grund steht in der Warteschlange: Ende 2025 warteten rund

8.200 aktive Projekte mit 1.312 Gigawatt Erzeugung und 749 Gigawatt

Speicher auf einen Netzanschluss, und bei den 2025 tatsächlich in Betrieb

genommenen Projekten lag die mittlere Wartezeit von der Anfrage bis zur

Inbetriebnahme bei über fünf Jahren. Wenn zwei von fünf Gigawatt sich

selbst versorgen, erreicht ein großer Teil des Nachfragewachstums, für das

die Stromerzeuger bewertet waren, diese nie als Marktnachfrage. Das ist eine

schlüssige Verbindung zwischen dem physischen Bau und der schwächsten

Gruppe der Tabelle — und sie ist überprüfbar, was man von den meisten

Erzählungen dieser Branche nicht sagen kann.



Die vier Kategorien stammen von ITK, die beiden Gruppierungen von uns.

Die Prozentwerte beziehen sich auf die 17 GW mit offengelegter

Stromversorgung, nicht auf die gesamten 22–26 GW. Dediziert vom

Versorger gebaute Erzeugung benötigt weiterhin einen Netzanschluss und

wird daher dem netzabhängigen Anteil zugerechnet. Quelle: NWCA auf

Basis von ITK Research und LBNL/US DOE Queued Up, Stand 29. Juli 2026.

S C H L U S S F O L G E R U N G

Ein Vorbehalt vorweg, denn er gilt für jede Zahl oben: Es gibt kein

einheitliches Maß für diesen Ausbau. CBRE meldet 5.994 Megawatt im Bau,

JLL meldet 35 Gigawatt — und beide haben recht. CBRE zählt Wholesale-

Colocation in acht US-Metropolregionen, JLL eine nationale Projektpipeline

einschließlich Vorhaben, die erst binnen zwei Jahren beginnen sollen.

Bereinigt befinden sich etwa 22 bis 26 Gigawatt IT-Last physisch im Bau,

davon 89 bis 92 Prozent bereits vorvermietet oder eigengenutzt. Global ist es

schlimmer: Europa hat mit EED Artikel 12 das einzige gesetzlich

vorgeschriebene Register auf Anlagenebene und veröffentlicht nur aggregiert;

die USA haben überhaupt kein Register; China meldet 13,73 Millionen

Standard-Racks. Wo zwei Instrumente dieselbe Größe messen, weichen sie

um 61 Prozent ab: Chinas eigene CAICT nennt für 2024 einen Verbrauch von

166 Terawattstunden gegenüber rund 103, die sich aus den Wachstumsraten

der IEA ergeben. Bewerten Sie also keine Schlagzeilen-Kapazität. Prüfen Sie

die Gegenpartei, behandeln Sie das Netzanschlussdatum als das echte

Lieferdatum, bevorzugen Sie die Ebene mit Vertrag gegenüber der Ebene mit



Mengenrisiko, und kalkulieren Sie die Abschreibungsdauer ehrlich — denn in

einem Zyklus, der gegen Gebäude finanziert wird, ist die Nutzungsdauer der

Technik darin die Annahme, die den ausgewiesenen Gewinn im Stillen

bestimmt.

Stromverbrauch von Rechenzentren 2024. Die gezeigten regionalen Werte

sind eine Berechnung von NWCA aus den veröffentlichten Veränderungen

und Wachstumsraten der IEA für 2024–2030, keine von der IEA selbst

veröffentlichten Größen; die Herleitung und ihre Gegenprobe gegen den

globalen Gesamtwert von 415 TWh sind im JSON-Beiblatt der Grafik

dokumentiert. Chinas 166 TWh ist der von CAICT gemeldete Wert. Quelle:

NWCA auf Basis von IEA, CAICT/MIIT, EED Artikel 12 und FERC, Stand 29.

Juli 2026.

Was jede Region tatsächlich zählt

Vereinigte Staaten — kein Pflichtregister, Kapazität ist daher eine

Schätzung. Der Bestand liegt bei rund 50 Gigawatt IT-Last, die Pipeline

bei 22 bis 26 Gigawatt tatsächlich im Bau, zu 89 bis 92 Prozent

vorvermietet. Das verlässlichste Frühsignal ist kein Maklerbericht,

sondern die Warteschlange für Großabnehmer bei Versorgern wie

Dominion und ERCOT.



China — gemessen in Racks statt Megawatt: 13,73 Millionen Standard-

Racks und 42 große KI-Rechencluster Ende 2025, dazu ein von CAICT

gemeldeter Verbrauch von 166 Terawattstunden, rund 1,68 Prozent des

Landesverbrauchs. Die börsennotierten chinesischen Vermieter wurden

dieses Jahr dennoch um 10 bis 15 Prozent abgewertet, was mehr über den

China-Abschlag aussagt als über die heimische Nachfrage.

Europa — die sauberste regulatorische Basis weltweit und die für die

Pipeline-Schätzung unbrauchbarste. Das Register nach EED Artikel 12 ist

verpflichtend, anlagenscharf und gesetzlich durchgesetzt, veröffentlicht

aber PUE, WUE, ERF und REF aggregiert statt Kapazität im Bau. Die

Runde 2026 endete am 15. Mai für das Jahr 2025. Europa weiß mehr über

die Effizienz seiner Rechenzentren als über deren Zubau.

Schweiz — keine nennenswerte inländische Ausbaugeschichte, und

genau das ist der Punkt für Franken-Anleger. Das Engagement kommt

über US- und europäische Infrastrukturvehikel, finanziert aus einer

Währung mit einem Leitzins von null. Die Basis trägt nichts bei, also

besteht die gesamte Rendite aus Spread und Absicherungskosten — gegen

einen Vermögenswert, dessen Nutzungsdauer die instabilste Annahme im

Modell ist.

Was diese Woche bewegt

Der Markt beginnt, Investitionsintensität zu bepreisen. Alphabets

Zahlen stießen auf ungewöhnlich harte Reaktionen und lösten Abgaben quer

durch KI-nahe Titel aus; Amazon, Meta und Microsoft berichten diese Woche

in eine sichtbar skeptischere Positionierung hinein. Es ist das erste Quartal,

in dem eine angehobene Investitionsprognose bestraft statt belohnt wird —

genau das, was die Wendepunkt-Grafik erwarten lässt, ein Quartal früher.

Die Fed entscheidet heute, und es ist keine Formsache. Kevin

Warshs zweite Sitzung trifft auf einen Markt, der eine Zinserhöhung für

wenig wahrscheinlich hält, während manche Praktiker eher bei fünfzig zu

fünfzig liegen — angesichts seiner erklärten Abneigung gegen Forward

Guidance. Der Leitzins ist der Diskontsatz für jeden dieser Zwanzigjahres-

Vermögenswerte und zugleich der Kupon auf die Schulden, die sie nun

finanzieren.



Speicherchips laufen ab, die Rechennachfrage nicht. DRAM- und

Halbleiterwerte gaben diese Woche weiter nach, obwohl die Kapazitäten der

Hyperscaler zwei Jahre im Voraus ausverkauft sind. Der Ausgleich erfolgt

über die Marge, nicht über die Menge: Die Gewinne des KI-Komplexes liegen

in der Zulieferebene, bei Margen, deren Fortbestand niemand erwartet, und

chinesische Modelle, die mit deutlich weniger Speicher auskommen, sind der

erste sichtbare Druck auf diese Annahme. Der Halbleiter-ETF liegt im

Jahresverlauf gleichwohl 52 Prozent im Plus — der Rückgang erfolgt von sehr

hohem Niveau.

Europa reguliert die Messung, während Amerika baut. Die zweite

Runde des Artikel-12-Registers endete im Mai, und der Entwurf des

Nachhaltigkeits-Bewertungssystems der Kommission zirkuliert. Europa wird

bald die besten Daten der Welt über einen Ausbau haben, der weitgehend

anderswo stattfindet — eine faire Zusammenfassung der Position des

Kontinents in diesem Zyklus und im Einklang mit dem

Kapitalbildungsproblem, das Brooks beschreibt.

Kalender

heute, USA — FOMC-Entscheidung, Warshs zweite Sitzung. Der Leitzins

bestimmt Diskontsatz und Kupon für jeden Vermögenswert dieser

Ausgabe.

diese Woche, USA — Amazon, Meta und Microsoft berichten. Die

Investitionsprognose ist am operativen Cashflow zu messen, nicht am

Umsatz; der Wendepunkt ist ein Cashflow-Ereignis.

laufend, USA — Warteschlangen für Großabnehmer bei Dominion und

ERCOT sowie die nächste Ausgabe von LBNL Queued Up. Der früheste

ehrliche Hinweis darauf, was tatsächlich gebaut wird.

im Jahresverlauf, EU — Veröffentlichung der zweiten Artikel-12-

Runde für 2025 und der Entwurf des Nachhaltigkeits-Bewertungssystems

für Rechenzentren.

quartalsweise — Zusatzberichte von Equinix, Digital Realty, GDS und

VNET: Megawatt im Bau, Vorvermietungsquote und Kosten je Megawatt,



je Unternehmen ausgewiesen statt erhoben. Der sauberste Test, ob die

vertraglich gesicherte Ebene ihren Aufschlag weiter verdient.

Einordnung in den House View

Diese Ausgabe wurde gegen den House View vom Mai 2026 erstellt (Regime

MODERATE, Risikoscore 67 von 100, HY-OAS 2,77 Prozent bei

Veröffentlichung). Die Werte dieser Woche zeigen keine Abweichung: 2,81

Prozent OAS liegen 4 Basispunkte höher und damit deutlich innerhalb der

Beobachtungsschwelle von 50 Basispunkten; der LEI-Z-Wert von 1,30

gegenüber 1,23 bleibt innerhalb der Schwelle von 0,3. Das Stressregime ist

unverändert niedrig. Nichts hier widerspricht der Allokationshaltung des

Rahmens. Eine Linie wird jedoch geschärft: Die Aufforderung im

Opportunistic-Profil, Realwerte als Spread-Ersatz zu prüfen, hat mit KI-

Infrastruktur nun einen großen und schnell wachsenden Kandidaten — und

die obige Streuung ist das Argument für die Disziplin unseres Rahmens

gegenüber thematischer Überzeugung: Innerhalb eines Themas war die Wahl

der Ebene dieses Jahr 148 Punkte wert. Das Hauptrisiko des Mai-Memos war

eine Überhitzung, die die Geldpolitik straff hält, nicht ein Wachstumsschock.

Alles in dieser Ausgabe ist diesem Szenario stärker ausgesetzt als dem

anderen, weil das nächste Gigawatt fremdfinanziert ist.

Leseliste

Epoch AI. Hyperscaler Capex vs. Operating Cash Flow (16. Juni 2026). Der

Wendepunkt, geschätzt auf Basis von XBRL-Kennzeichen aus SEC-EDGAR-

Berichten statt auf Unternehmensprognosen — die am besten

reproduzierbare Zahl dieser Ausgabe und die mit der klarsten Folge.

https://epoch.ai/data-insights/hyperscaler-capex-vs-cash-flow

ITK Research. US data centres: operating fleet, construction pipeline and

power sources (Mai 2026). Die Grundlage der 22–26-GW-Zahl und der

Aufteilung der Stromversorgung: die Werte aller großen Erhebungen und die

jeweils erfasste Grundgesamtheit.

https://itkservices3.com/background/data_centres_usa



Lawrence Berkeley National Laboratory / US DOE. Queued Up: 2026 Edition

(Juni 2026). Rund 8.200 aktive Projekte, 1.312 GW Erzeugung und 749 GW

Speicher in der Warteschlange Ende 2025, erhoben bei über 50

Netzbetreibern mit rund 98 Prozent der US-Erzeugungskapazität — und eine

mittlere Wartezeit bis zur Inbetriebnahme von über fünf Jahren.

https://emp.lbl.gov/queues

Internationale Energieagentur. Energy and AI — Energy demand from AI.

Das globale Nachfragemodell: 415 TWh in 2024, rund 1,5 Prozent des

Weltstromverbrauchs, auf dem Weg zu etwa 945 TWh bis 2030, wobei die

USA und China fast 80 Prozent des Zuwachses ausmachen. Frei verfügbar

unter CC BY 4.0. https://www.iea.org/reports/energy-and-ai/energy-

demand-from-ai

Know Your Risk Podcast sowie Monetary Matters mit Nicholas Brooks (ICG).

Die beiden Enden der Debatte, wenige Tage auseinander aufgezeichnet: KI als

kreditgetriebener Immobilienzyklus, dessen Angebot eintrifft, nachdem die

Nachfrage gedreht hat — gegen KI-Investitionen als Puffer unter einer

Wirtschaft, deren eigentliches Risiko in den Staatsbilanzen liegt.

Zum Schluss

Diese Ausgabe dient der Illustration und zeigt, wie die Kommentar-Engine

von NWCA aus realen, datierten Marktdaten und einem klaren House View

einen fertigen, prüffähigen Newsletter erzeugt. Jede Zahl oben ist aus ihrer

Quelle reproduzierbar, jede Grafik jederzeit neu erzeugbar und jeder

Abschnitt anpassbar: Ihr House View, Ihr Risikorahmen, Ihre redaktionelle

Stimme — geliefert mit voller Transparenz und nachvollziehbarer

Entscheidungsspur. Auch das visuelle Erscheinungsbild ist Ihres: Ihr Layout,

Ihre Markenfarben, Ihre Typografie und Ihre Signatur, damit der Newsletter

Ihre Abonnenten vollständig unter Ihrem Namen erreicht.

NWCA überführt Ihren Investmentprozess in strukturierte, prüffähige Daten

und übersetzt ihn in Texte, die nach Ihnen klingen, nicht nach uns.

Melden Sie sich gern, wenn Sie sehen möchten, wie eine maßgeschneiderte

Ausgabe für Ihr Haus aussieht.
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