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Zusammenfassung

Wer den Investitionen von Risikokapitalgebern folgt, erhalt
wichtige Hinweise darauf, welche Technologien und Geschafts-
modelle die Wirtschaft von morgen pragen konnten.

Abstract

Anyone who keeps track of investments made by venture capi-
talists will gain valuable insights into which technologies and
business models could shape the economy of tomorrow.
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Der Mistral ist ein kalter, oftmals kraftiger Nordwind, der durch das Rhonetal in
Richtung Mittelmeer weht. Mistral ist auch eine ikonische Marke des Surfsports.
Und Mistral ist ein franzosisches Startup, das mit dem Geschaftsmodell Kiinstliche
Intelligenz (KI) relssiert — zumindest gemessen an der Bewertung, die im Rahmen
der jlngsten, drei Milliarden schweren Finanzierungsrunde angefiihrt vom stidko-

reanischen Technologiekonzern Samsung gut 21 Milliarden Euro betrdgt. Mistral

gilt als die groRe KlI-Hoffnung Europas und zieht deshalb hohe Summen an Risiko-
kapital (Venture Capital) an.

Die Schlagzeilen dominieren aber die US-amerikanischen KI-Startups OpenAl (Chat-
GPT) und Anthropic (Sprachmodell Claude). Bei Anthropic steht im November 2026
ein rekordschwerer Bérsengang an. Doch welches Startup kénnte schon bald oder
Ubermorgen eine neue GroRe an der Borse sein oder ein wichtiger Bestandteil eines
Konzerns?

Eine exakte Vorhersage ist unmoglich, eine Spurensuche ist dagegen machbar. Die
Spuren flihren zu Investoren, die Venture Capital in junge Unternehmen investie-
ren. Das sind in erster Linie Venture-Capital-Fonds und die Venture-Capital-Sparten
etablierter Konzerne. Venture Capital ist ein wichtiger Vermittler auf den Finanz-
markten und stellt Unternehmen Kapital zur Verfligung, die andernfalls moglicher-
weise Schwierigkeiten hatten, sich Finanzmittel zu beschaffen; diese Unternehmen
sind in der Regel klein und jung (Gompers und Lerner 2001). Denn Kredite sind fiir
junge Startups in der Regel erst ab einem gewissen Reifegrad verfiigbar.

In welche Geschaftsmodelle grofle Unternehmen wie Samsung aus ihren Risikoka-
pitalsparten heraus und einflussreiche Venture-Capital-Fonds wie Tiger Global Ma-
nagement, Sequoia Capital, Andreessen Horowitz (alle USA) und Softbank (Japan)
investieren, skizziert die Zukunft. Aktuell, in Zeiten der KI-Disruption, ist ein Blick
auf Venture-Capital-Investments besonders interessant.

1. USA bleiben dominant

Was so gut wie sicher ist: Die USA bleiben mit Abstand der grofRte Markt fir Venture
Capital. Nach Angaben der OECD haben sich in den Vereinigten Staaten die jahrli-
chen Venture-Capital-Investitionen von 2007 bis 2025 von 37,4 Milliarden auf 192,1
Milliarden Dollar mehr als verfiinffacht. In den EU-Kernldandern Frankreich und
Deutschland sind die Investments von kiimmerlichen 0,9 auf 2,6 Milliarden und von
1,1 auf 2,8 Milliarden Dollar gestiegen.

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt liegen die USA im Verhaltnis zu Frankreich um
den Faktor acht vorne, zu Deutschland sogar um den Faktor elf (Abbildung 1).


https://mistral.ai/news/mistral-makes-sovereign-open-weight-ai-to-frontier/
https://mistral.ai/news/mistral-makes-sovereign-open-weight-ai-to-frontier/
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Abbildung 1: Venture-Capital-Investitionen im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: OECD, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Oktober 2026.

Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft spielen also in den USA — China aufRen vor-
gelassen, dessen Investitionen in junge Unternehmen auch staatlich gepragt und
deshalb schwierig vergleichbar sind. Gleichwohl gibt es in China Startups mit hohen
Bewertungen. So kommt etwa die TikTok-Mutter ByteDance auf eine aktuelle Be-

wertung von 585 Milliarden Dollar und das Fintech Ant Group auf 79 Milliarden

Dollar.

Die wertvollsten Startups der westlichen Hemisphare sind aktuell die US-amerika-
nischen KI-Dominatoren OpenAl und Anthropic. OpenAl soll in Gespradchen sein, um
nach einer weiteren Geldspritze von Investoren auf eine moégliche Neubewertung
von 1,4 Billionen Dollar zu kommen — so berichten es einige Medien.

Bei Anthropic steht im November 2026 wahrscheinlich ein Rekordbérsengang mit
einer Bewertung von moglicherweise zwei Billionen Dollar an. Damit wiirde Anth-
ropic aus dem Stand zu den zehn schwersten bérsennotierten Unternehmen nach
Marktkapitalisierung weltweit gehéren.

Beiden KI-Firmen gestanden Venture-Capital-Investoren in den vergangenen Jah-
ren rasante Bewertungszuwéchse zu (Abbildungen 2 und 3).


https://www.investegate.co.uk/index.php/announcement/rns/shaires-holdings-ltd--shr/investment-in-bytedance-ltd-/9719238
https://www.investegate.co.uk/index.php/announcement/rns/shaires-holdings-ltd--shr/investment-in-bytedance-ltd-/9719238
https://www.tradingkey.com/de/analysis/stocks/us-stocks/262192566-openai-30-billion-funding-1-4-trillion-valuation-anthropic-ipo-delay-tradingkey

Abbildung 2: Bewertung von OpenAl
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Quelle: Pitchbook, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Oktober 2026.

Abbildung 3: Bewertung von Anthropic
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Wichtig zu wissen: Bewertung meint dabei nicht, wie viel Geld ein Startup bei In-
vestoren eingesammelt hat, sondern wie hoch die Gesamtbewertung aller Anteile
angesichts der letzten Investmentrunde ist. Wenn beispielsweise ein Startup mit
1.000 Anteilen in einer ersten Finanzierungsrunde 100 Anteile zu je 1.000 Dollar
abgibt, ist seine Gesamtbewertung eine Million Dollar (Fachjargon: Post-Money-
Valuation). Gibt das Startup in einer zweiten Runde weitere 100 Anteile aus dem
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Bestand zu je 2.000 Dollar ab, steigt seine Gesamtbewertung auf zwei Millionen
Dollar.

Anthropics jingste Kapitalinjektion im Mai 2026 betrug 65 Milliarden Dollar, die
erste Finanzierungsrunde 2021 spielte gerade einmal 124 Millionen Dollar ein. Ins-
gesamt hat der Claude-Programmierer bisher gut 120 Milliarden Dollar eingesam-
melt — die aktuelle Bewertung liegt mit 965 Milliarden Dollar beim Achtfachen.
Diese Bewertungen sind jedoch bestenfalls vage Indikationen, die den 6konomi-
schen Wert der Unternehmen haufig deutlich Gberschatzten (Gornall und Strebu-
laev 2020).

2. Filhrende Branchen bei Skalierung und Eigenentwicklung

Umso wichtiger ist die Frage, ob Kl eine tragende Rolle in der Wirtschaft spielen
wird und damit hohe Venture-Capital-Investitionen gerechtfertigt sind — und wenn
ja, in welchen Sektoren? Laut der Beratungsgesellschaft McKinsey ist das der Fall.

Die Technologiebranche sei fiihrend bei der Skalierung von Kl-Agenten. 41 Prozent
der Technologieunternehmen verzichteten auf den Kauf externer Softwareldsun-
gen, weil sie diese mithilfe von KI-Coding-Tools intern bauen kdénnten. Im Gesund-
heitswesen (Healthcare Payers & Providers) nutzten 39 Prozent der Unternehmen
KI zur eigenstandigen Entwicklung von Software. Bei professionellen Dienstleistun-
gen und Energie & Rohstoffen gaben laut McKinsey jeweils 38 Prozent der Befrag-
ten an, Softwarekaufe mit eigenen KI-Entwicklungen zu ersetzen. Unternehmen aus
dem Konsumgittersektor und dem Einzelhandel erzielten den groRten Nutzen mit
dem gezielten Einsatz von Kl-Agenten in Marketing und Vertrieb; in der fortge-
schrittenen Fertigung wiirden KI-Agenten am wirkungsvollsten in den Bereichen
Lieferkette, Bestandsmanagement und Produktion genutzt.

3. Kl vorne bei den Einhorn-Listen

Dementsprechend verwundert die hohe Relevanz von Kl fiir Venture Capital nicht.
KI-Startups machen laut dem Morningstar Pitchbook Global Unicorn Tracker vom

August 2026 mittlerweile 62 Prozent des gesamten Wertes von 8,2 Billionen Dollar
und 40 Prozent aller sogenannten Einhdrner aus. Unter einem Einhorn versteht die
Venture-Capital-Szene Startups mit einer Bewertung von wenigstens einer Milli-
arde Dollar.

Neben Anthropic, OpenAl und ByteDance erhielten zuletzt das US-irische Fintech
Stripe, das US-Softwareunternehmen Databricks und das britische Fintech Revolut
eine dreistellige Milliarden-Dollar-Bewertung. Zum Vergleich: Die beiden wertvolls-
ten Einhorner Deutschlands, das Ristungs-Startup Helsing und der Broker Trade
Republic kommen auf 18 beziehungsweise 14 Milliarden Dollar.

In dieser Liga spielt auch das schwedische Vibe-Coding-Startup Lovable mit 13,3
Milliarden Dollar Bewertung. Das ebenfalls schwedische KI-Startup Legora, das sich


file:///C:/Users/SchuermannC/Downloads/McKinsey%20the-state-of-ai-in-2026-on-the-road-to-roi-aug-2026.pdf
https://assets.contentstack.io/v3/assets/bltabf2a7413d5a8f05/blt9ab7519e4560c827/6a9046920a3bbe983d59e29c/Q2-2026-Unicorn-Monitor.pdf
https://assets.contentstack.io/v3/assets/bltabf2a7413d5a8f05/blt9ab7519e4560c827/6a9046920a3bbe983d59e29c/Q2-2026-Unicorn-Monitor.pdf
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auf Rechtsfragen spezialisiert hat, flihrt laut einem Bericht der ,Financial Times”
Gesprache Uber eine Finanzierungsrunde mit einer Bewertung von wenigstens zehn
Milliarden Dollar. Laut dem jiingsten Morningstar Unicorn Market Monitor wurden
vier der flinf groBten Finanzierungsrunden im zweiten Quartal 2026 von Unterneh-
men aus dem Kl-Bereich abgeschlossen.

Neben Kl ist die Verteidigungs- und Riistungsindustrie ein Investitionsziel von Ven-
ture Capital. So flihrt beispielsweise der in London ansdssige Drohnenspezialist U-
force laut einem Bericht des britischen Technologieportals ,,Sifted” Gesprache tber
eine Finanzierungsrunde mit einer Bewertung von mehr als vier Milliarden Dollar.

4. Halbleiter gefragt

Die Liebe der Aktienanleger zu Chip-Unternehmen wie Nvidia, Micron oder SK Hynix
hat sich den Sommer 2026 (iber deutlich abgekiihlt. Bei Venture Capital deutet sich
dagegen ein Rekord an. Laut Daten von Pitchbook wurden bis Anfang August mehr
als 16 Milliarden Dollar an Venture Capital in Halbleiterunternehmen investiert.
Beim derzeitigen Tempo wird die Jahresgesamtinvestition in Halbleiter-Startups flr
2026 voraussichtlich um 30 Prozent Uber dem Vorjahresrekord liegen (Abbildung
4).

Abbildung 4: Venture-Capital-Investments in Halbleiter-Startups
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Die letzte Finanzierungsrunde des kalifornischen Unternehmens Cerebras Systems
in Hohe von einer Milliarde Dollar war dabei die bisher gréRte Halbleiter-Transak-
tion von Venture Capital in diesem Jahr und verlieh dem Unternehmen eine Bewer-
tung von rund 23 Milliarden Dollar, bevor es im Mai an die Borse ging.
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Auch in Europa hat die Notwendigkeit, eigenstdndige Chip-Technologie zu entwi-
ckeln, zu einem noch schnelleren Wachstum der Halbleiter-Branche gefiihrt. Das
Finanzierungsvolumen hat 2026 laut Pitchbook bereits 2,1 Milliarden Dollar er-
reicht —fast doppelt so viel wie im Vorjahr. Die britische Olix schloss im August 2026
Europas groRte Chip-Finanzierungsrunde Gber 312 Millionen Dollar mit einer Be-
wertung von 3,3 Milliarden Dollar ab.

5. Quantencomputing vor einem Schub

Auch die Venture-Capital-Investitionen im Bereich Quantencomputing haben einen
weiteren kraftigen Schub erfahren. Nach Daten von Preqin wurden zwischen 2017
und Juni 2026 weltweit insgesamt 21,7 Milliarden Dollar in 1.549 Finanzierungsrun-
den in Unternehmen aus dem Quantenbereich investiert (Abbildung 5).

Abbildung 5: Venture-Capital-Investments in Quantencomputing-Startups
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Die Dynamik hat sich beschleunigt: Allein von Anfang 2025 bis Juni 2026 flossen
10,5 Milliarden Dollar in Quantencomputing-Startups. Dies ist zum Teil auf die Ent-
wicklung des Quantenmarktes zurtickzufiihren, der sich laut dem ,,Quantum Tech-
nology Monitor 2026“ von McKinsey von einem , Forschungsokosystem zu etwas

entwickelt, das einem skalierbaren Technologie-Stack ndherkommt“. Die Unter-
nehmensberatung geht davon aus, dass Quantencomputing einen ,,kommerziellen
Wendepunkt” erreicht habe. Demnach kdnnten Quanten-Unternehmen bis 2028
weltweit einen Jahresumsatz von 4,4 Milliarden Dollar erzielen, gegeniiber gut ei-
ner Milliarde im Jahr 2025.

Das in Paris ansassige Unternehmen Pasqal und Aramco kiindigten im Sommer den

ersten Quantencomputer Saudi-Arabiens sowie die erste kommerzielle ,,Quantum-

Computing-as-a-Service”-Plattform (QCaaS) im Nahen Osten an. Pasqal sammelte



https://www.mckinsey.com/capabilities/mckinsey-technology/our-insights/mckinsey-quantum-technology-monitor-2026-a-commercial-tipping-point
https://www.mckinsey.com/capabilities/mckinsey-technology/our-insights/mckinsey-quantum-technology-monitor-2026-a-commercial-tipping-point
https://www.aramco.com/en/news-media/news/2026/aramco-and-pasqal-launch-commercial-quantum-computing-as-a-service-platform
https://www.aramco.com/en/news-media/news/2026/aramco-and-pasqal-launch-commercial-quantum-computing-as-a-service-platform
https://www.aramco.com/en/news-media/news/2026/aramco-and-pasqal-launch-commercial-quantum-computing-as-a-service-platform
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im Marz 170 Millionen Euro ein. Das in Vancouver ansassige Unternehmen Pho-
tonic, das sich zum Ziel gesetzt hat, einen Quantencomputer im kommerziellen
MafRstab zu bauen, hat seit Januar Finanzmittel in Hohe von Uber 200 Millionen

Dollar eingeworben. Das Londoner Unternehmen Quantum Motion schloss jlingst

eine Finanzierungsrunde in Hohe von 160 Millionen Dollar ab. Die niederlandische

QuantWare erhielt zuletzt 178 Millionen Dollar Venture Capital.

Fazit

Die Zukunft ist von Kl gepragt. Darauf wetten Investoren nicht nur an Sekundar-
markten wie dem Aktienmarkt, sondern auch am Primarmarkt Venture Capital. Da-
von profitieren auch angrenzende Technologiebereiche wie die Halbleiterindustrie.
Gleichzeitig erfahrt das Quantencomputing einen kraftigen Finanzierungsschub.
Die USA bleiben mit Abstand der weltweit wichtigste Venture-Capital-Markt, wah-
rend Europa deutlich zuriickbleibt. Aktuelle Bewertungen von Startups lGbertreffen
vielfach die Marktkapitalisierungen etablierter Unternehmen. Das engt die Luft fur
(weitere) deutliche Bewertungszuwachse bei einem Verkauf der Startups oder ei-
nem Borsengang naturgemal ein. Und eine Skizze zeigt nie das ganze Bild. Techno-
logietrends konnen schnell drehen, Fehlinvestitionen sind im Venture-Capital-
Markt Normalitat. Wenn aus zehn Venture-Capital-Investments ein Gewinner her-
vorgeht, kompensiert dies Verluste der anderen Investitionen, so die Faustformel.
Das dirfte auch in dem aktuellen Kl-Investitionszyklus wieder der Fall sein.


https://photonic.com/news/photonic-inc-closes-investment-round-with-over-200m-usd-275m-cad/
https://photonic.com/news/photonic-inc-closes-investment-round-with-over-200m-usd-275m-cad/
https://quantummotion.com/quantum-motion-raises-160-million-series-c-to-deliver-quantum-computings-transistor-moment/
https://quantummotion.com/quantum-motion-raises-160-million-series-c-to-deliver-quantum-computings-transistor-moment/
https://quantware.com/news/quantware-raises-178-million?736831c2_page=16

O

Referenzen

Arya, Sanjay / Granda, Franco / Rolfes, Harrison (2026): Morningstar Unicorn Mar-
ket Monitor: Q2 2026. Morningstar, 26.8.2026.

Bennett-Lynch, Will (2026): National initiatives push quantum investing to the next
level. Preqin, 16.06.2026.

Chui, Michael / Roberts, Roger / Catlin, Tanguy (2026): McKinsey Technology Trends
Outlook 2026. McKinsey & Company, 15.9.2026.

Gompers, Paul / Lerner, Josh (2001): The Venture Capital Revolution. Journal of
Economic Perspectives 15 (2), 145-168.

Gornall, Will / Strebulaeyv, llya A. (2020): Squaring Venture Capital Valuations with
Reality. Journal of Financial Economics 135 (1), 120-143.

Hodgson, Leah (2026): Olix raises Europe’s largest chip round at $3.3B valuation.
PitchBook, 3.8.2026.

OECD (2026): Venture capital investments (market statistics). OECD Data Explorer.

Soller, Henning / Nguyen, Duc Nam / Gschwendtner, Martina / Kermans, Victor /
Svejstrup, Waldemar / Ziarkash, Waris (2026): McKinsey Quantum Technology
Monitor 2026: A commercial tipping point. McKinsey & Company, 28.4.2026.



O

RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
SE dargestellt werden. Die Beitrdge werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfliigung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fuir und aus allen Informationen dieser Veroffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch SE selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch SE. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch SE

© 2026 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

IMPRESSUM

Herausgeber Flossbach von Storch SE, Research Institute, Ottoplatz 1, 50679 Ko&ln, Telefon +49. 221. 33 88-291,
research@fvsag.com; geschdftsfiihrende Direktoren Dr. Bert Flossbach, Dr. Tobias Hirsch, Dr. Tobias Schafféner, Christian
Schlosser, Dr. Till Schmidt, Marcus Stollenwerk; Vorsitzender des Verwaltungsrats Kurt von Storch; Umsatzsteuer-ID DE 200
075 205; Handelsregister HRB 120 796 (Amtsgericht Koln); Zustdndige Aufsichtsbehérde Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24 — 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn,
www.bafin.de; Autor Christof Schiirmann Redaktionsschluss 20. Oktober 2026

10


mailto:research@fvsag.com
http://www.bafin.de/

