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1. Einleitung: Jenseits der Software — Der Versorger
des digitalen Zeitalters

Am Stichtag des 16. November 2025 blicken wir auf ein Unternehmen, das eine der
bemerkenswertesten Transformationen der modernen Wirtschaftsgeschichte nicht nur
abgeschlossen, sondern in eine neue, aggressive Expansionsphase Uberflhrt hat. Die
Microsoft Corporation, einst Synonym fiir den Personal Computer und Blrosoftware, hat sich
unter der Agide von Satya Nadella endgiiltig zum fundamentalen Infrastruktur-Provider der
Weltwirtschaft gewandelt. Mit einer Marktkapitalisierung, die sich der psychologisch und
6konomisch monumentalen Marke von 4 Billionen US-Dollar nahert, definiert Microsoft heute
die Grenzen dessen, was ein einzelner Konzern an ékonomischem Einfluss austiben kann.*

Die Analyse zum Stichtag Mitte November 2025 fallt in eine Zeit extremer strategischer
Spannung. Die Ende Oktober verdffentlichten Quartalszahlen fir das erste Quartal des
Fiskaljahres 2026 (Q1 FY26) lieferten den Beweis, dass die massive Wette auf Generative
Kunstliche Intelligenz (GenAl) Friichte tragt. Doch dieser Erfolg ist nicht kostenlos. Microsoft
hat sich von einem kapitalschonenden Software-Distributor zu einer "Al Factory" entwickelt,
die Investitionsausgaben (CapEx) in einer Hohe tatigt, die friher fir den Aufbau ganzer
Nationaldkonomien reichte.’

Investoren stehen heute vor einer komplexen Gemengelage: Auf der einen Seite stehen
Rekordumsatze und eine Cloud-Sparte, die schneller wachst als der Marktfiihrer Amazon Web
Services (AWS). Auf der anderen Seite sehen wir eine Margenkompression im Cloud-Bereich,
getrieben durch die enormen Kosten flir GPUs und Rechenzentren, sowie eine zunehmende
Abhangigkeit von der Performance und dem technologischen Vorsprung des Partners OpenAl.
Hinzu kommt eine veranderte Zinslandschaft in den USA, die Tech-Giganten mit hohen
Cashflows zwar begtinstigt, aber auch die Bewertungsmodelle (Discounted Cash Flow)
empfindlich fir jede Enttauschung beim Wachstum macht.

Dieser Bericht ist keine bloBe Zusammenfassung von Finanzkennzahlen. Er ist der Versuch, die
DNA von Microsoft im Jahr 2025 zu entschlisseln. Wir werden tief in die
Segmentberichterstattung eintauchen, die Auswirkungen der Integration von Activision
Blizzard auf die Gaming-Okonomie sezieren, die technische Chartstruktur nach der jiingsten
Konsolidierung analysieren und bewerten, ob der aktuelle Aktienkurs von Gber 500 USD eine
historische Kaufgelegenheit oder eine Blasenbildung darstellt. Dabei legen wir besonderen
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Wert auf die "Second-Order Effects" - also nicht nur, was die Zahlen sagen, sondern was sie
far die Wettbewerbsposition in den Jahren 2027 und 2028 bedeuten.

2. Asset-Uberblick: Das Triptychon der
Wertschopfung

Microsofts operatives Geschaft gliedert sich im Geschaftsjahr 2026 weiterhin in drei primare
Segmente. Diese Struktur mag auf den ersten Blick vertraut wirken, doch die internen
Mechanismen und Wachstumstreiber haben sich durch die Kl-Integration radikal verschoben.
Es handelt sich nicht mehr um isolierte Silos, sondern um ein integriertes Okosystem, in dem
der Erfolg eines Segments (z.B. Azure-Infrastruktur) die Leistungsfahigkeit des anderen (z.B.
Copilot in Office) direkt bedingt.

2.1 Productivity and Business Processes: Vom Lizenzverkauf zur
ARPU-Maximierung

Dieses Segment, traditionell die "Cash Cow" des Konzerns, umfasst die Office-Produktfamilie
(kommerziell und privat), das soziale Netzwerk LinkedIn und die ERP/CRM-Ldsungen unter
Dynamics 365.

Die Transformation: Bis zum Jahr 2023 basierte das Wachstum in diesem Segment primar
auf der Gewinnung neuer Nutzer ("Seat Growth"). Im November 2025 sehen wir eine
Marktsattigung in den westlichen Kernmarkten. Das Wachstum der "Commercial Seats" hat
sich auf ein Niveau von etwa 6% bis 7% verlangsamt, was flr einen Wachstumswert auf den
ersten Blick alarmierend wirken konnte.6 Doch diese Betrachtung greift zu kurz. Microsoft hat
den Hebel erfolgreich von der Quantitat (Anzahl der Nutzer) auf die Qualitat (Umsatz pro
Nutzer, ARPU) verlagert.

Der entscheidende Katalysator hierfir ist der Microsoft 365 Copilot. Mit einem Preisschild
von 30 USD pro Nutzer und Monat hat Microsoft faktisch eine zweite Monetarisierungsebene
eingezogen. Die jingsten Daten deuten darauf hin, dass die Adoption dieses Tools nun die
Phase der Experimente ("Proof of Concept") verlasst und in die breite Ausrollung geht.


http://finomenal.de

? Finomenal

Analysten und interne Berichte bestatigen, dass Unternehmen, die Copilot einsetzen,
signifikante Produktivitatsgewinne verzeichnen, was die Preissetzungsmacht untermauert.?

e Dynamics 365: Ein oft unterschatzter Juwel. Mit Wachstumsraten von konstant Uber
15-19% nimmt Microsoft hier Marktanteile von Salesforce und Oracle ab. Die Integration
von Kl-Agenten, die autonom Aufgaben im Kundenservice oder der Buchhaltung
Ubernehmen kdnnen, positioniert Dynamics nicht mehr nur als Software zur Verwaltung,
sondern zur Erledigung von Arbeit.’

e LinkedIn: Auch hier ist KI der Treiber. Neue Premium-Features flir Recruiter und
Sales-Profis haben das Umsatzwachstum stabilisiert, trotz eines volatilen
Arbeitsmarktes.'°

2.2 Intelligent Cloud: Das Herzstuck der "Al Factory"

Hier schlagt der Puls des neuen Microsoft. Dieses Segment beinhaltet die
Public-Cloud-Plattform Azure, Windows Server, SQL Server, Nuance und GitHub. Es ist das
Segment mit dem hochsten strategischen Wert und dem aggressivsten Wettbewerb.

Der Paradigmenwechsel: Azure ist im Jahr 2025 nicht mehr nur ein Ort, an dem
Unternehmen ihre Server virtualisieren ("Lift and Shift"). Es ist die primare Plattform fir
KI-Workloads weltweit. Microsoft hat begonnen, die Umsatze von Azure transparenter
auszuweisen und dabei eine entscheidende Metrik eingefiihrt: Den Beitrag von "Al Services"
zum Gesamtwachstum.

Im Q1 FY26 wuchs Azure um beeindruckende 33% (34% wahrungsbereinigt). Der
entscheidende Insight hierbei ist, dass ca. 12 Prozentpunkte dieses Wachstums direkt aus
KI-Services stammen.11 Das bedeutet, ohne den KI-Boom ware das Wachstum von Azure auf
ein Niveau gefallen, das dem "reiferen" Status des Cloud-Marktes entsprache (ca. 21-22%).
Die KI-Wette hat Azure also revitalisiert und beschleunigt.

e GitHub: Mit Gber 20 Millionen Nutzern und einer tiefen Integration des "GitHub Copilot"
ist diese Plattform zum Standard flr Softwareentwicklung geworden. Sie dient als
Einstiegsdroge fiir Unternehmen in das Azure-Okosystem: Wer seinen Code auf GitHub
hostet und Copilot nutzt, wird seine Anwendungen mit hoher Wahrscheinlichkeit auch auf

Azure deployen.™


http://finomenal.de

? Finomenal

2.3 More Personal Computing: Gaming als Service

Dieses Segment umfasst Windows OEM (Lizenzen fir PC-Hersteller), Gerate (Surface), Suche
(Bing) und - nach der abgeschlossenen Mega-Akquisition — Gaming (Xbox + Activision
Blizzard).

Die Activision-Metamorphose: Die vollstandige Integration von Activision Blizzard,
abgeschlossen Ende 2023, hat die Finanzmechanik dieses Segments im Jahr 2025
grundlegend verandert. Microsoft ist nun nach Umsatz das drittgréBte Gaming-Unternehmen
der Welt, direkt hinter Tencent und Sony.14 Der Fokus hat sich radikal von der Hardware (Xbox
Konsolenverkaufe sind riicklaufig) hin zu "Content & Services" verschoben.

Mit der Aufnahme von Blockbustern wie Call of Duty: Black Ops 6 in den Game Pass (Oktober
2025) testet Microsoft die Grenzen der Abo-Okonomie. Berichte deuten darauf hin, dass
Microsoft zwar kurzfristig auf ca. 300 Millionen USD an direkten Spieleverkaufen verzichtet
hat ("Cannibalization Effect"), dies aber durch einen massiven Anstieg der Game Pass
Abonnements und eine hdhere Stickiness (Kundenbindung) kompensieren will.15 Das Ziel ist
der Aufbau eines "Netflix fir Gaming" mit einem stetigen, prognostizierbaren Cashflow, der
weniger von einzelnen Hit-Releases abhangig ist als das traditionelle Modell.

3. Marktumfeld und Wettbewerbsanalyse: Der Kampf
der Titanen

Das makrookonomische und wettbewerbliche Umfeld im November 2025 ist durch zwei
dominante Narrative gepragt: Den Zins-Pivot der Zentralbanken und den brutalen
Verteilungskampf im Cloud-Oligopol.

3.1 Makrookonomie: Ruckenwind durch die Fed

Nach Jahren der straffen Geldpolitik zur Inflationsbekampfung hat die US-Notenbank (Federal
Reserve) im Herbst 2025 den Zinssenkungszyklus eingeleitet. Zum Zeitpunkt dieses Berichts
bewegt sich der Leitzins (Fed Funds Rate) im Bereich von 3,75% bis 4,00%, nachdem im
September und Oktober 2025 Zinssenkungen von jeweils 25 Basispunkten erfolgten."”


http://finomenal.de

? Finomenal

Auswirkung auf Microsoft: Dieser Zinsriickgang ist flr Microsoft von doppelter Bedeutung.

1. Bewertungseffekt: Als Unternehmen mit Cashflows, die weit in die Zukunft reichen (High
Duration Asset), profitiert die Aktie Uberproportional von sinkenden
Diskontierungssatzen. Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe, die als "risikofreier
Zins" in Bewertungsmodellen dient, liegt aktuell bei ca. 4,14%." Ein Sinken dieser Rate
erhoht den rechnerischen Barwert der zukiinftigen Gewinne.

2. Kundennachfrage: Sinkende Kapitalkosten erleichtern es Microsofts
Unternehmenskunden, Investitionen in digitale Transformation und KI-Projekte zu
finanzieren. In einem Hochzinsumfeld werden ROI-kritische Projekte wie die Einfihrung
von Copilot oft verschoben; sinkende Zinsen kdnnten hier als Schleusenéffner fir
aufgestaute Investitionsbudgets wirken.

Dennoch bleibt das Umfeld volatil. Die Inflation ist zwar zurlickgegangen, aber nicht besiegt.
Die Markte preisen eine "sanfte Landung" (Soft Landing) der Wirtschaft ein, doch
Rezessionsindikatoren — wie die vom Cleveland Fed modellierten Daten - zeigen weiterhin
Warnsignale." Microsofts breites Portfolio dient hier als Hedge: In einer Rezession ist Office
unverzichtbar (defensiv), im Aufschwung treibt Azure das Wachstum (zyklisch).

3.2 Der Cloud-Krieg: Azure vs. AWS vs. Google

Der globale Markt fir Cloud-Infrastruktur hat im Jahr 2025 ein Volumen von fast 100
Milliarden USD pro Quartal erreicht. Der Kampf um Marktanteile hat sich intensiviert, wobei
sich eine klare Hierarchie herauskristallisiert, die jedoch zunehmend unter Druck gerat.

Marktanteile (Stand Q3 2025):

e Amazon Web Services (AWS): ~31% Marktanteil. Der Pionier ist weiterhin Marktfihrer,
verliert jedoch langsam an Boden. AWS wachst "nur" noch mit ca. 20% YoY.°

e Microsoft Azure: ~20% Marktanteil. Azure ist der aggressivste Verfolger. Mit einem
Wachstum von 33-34% wachst Microsoft deutlich schneller als Amazon und schlieBt die
Liicke sukzessive.?

e Google Cloud (GCP): ~13% Marktanteil. Google hat sich als starker Dritter etabliert und
wachst ebenfalls sehr dynamisch (+34%), getrieben durch seine eigene Kl-Expertise
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(Gemini).?°

Strategische Analyse der Wettbewerbsposition: Microsofts Strategie unterscheidet sich
fundamental von der Amazons. Wahrend AWS traditionell auf die Breite des Angebots und die
technologische Tiefe der Infrastruktur setzt (laaS), positioniert sich Microsoft tber die
Anwendungsebene (SaaS). Durch die Exklusivpartnerschaft mit OpenAl hat Azure ein
Alleinstellungsmerkmal geschaffen: Unternehmen, die GPT-4 oder dessen Nachfolger GPT-5
(sofern veroffentlicht) nutzen wollen, miissen faktisch auf die Azure-Infrastruktur setzen. Dies
schafft einen extrem starken "Vendor Lock-in".

Ein weiterer kritischer Punkt ist die Kapazitat. Berichte deuten darauf hin, dass die Nachfrage
nach KI-Rechenleistung bei allen drei Anbietern das Angebot Ubersteigt. Microsofts CFO Amy
Hood betonte im letzten Earnings Call, dass das Wachstum durch Kapazitatsengpasse
begrenzt wurde.” Dies erklart die aggressive CapEx-Strategie: In diesem Markt gewinnt nicht
nur, wer die beste Software hat, sondern wer physisch in der Lage ist, genligend GPUs ans
Netz zu bringen. Hier spielt Microsofts Finanzkraft eine entscheidende Rolle.

3.3 KI-Adoption: Von der Spielerei zur Produktion

Ende 2025 befinden wir uns im Ubergang von der Experimentierphase zur breiten industriellen
Implementierung von KI. Umfragen zeigen, dass die anfangliche Euphorie einem
pragmatischen ROI-Denken gewichen ist.

e Adoption: Fast 80% der Unternehmen, die Copilot nutzen, berichten von
Produktivitatsgewinnen.®

e Hiirden: Dennoch gibt es Skepsis. Viele ClOs (Chief Information Officers) kampfen damit,
die hohen Kosten von 30 USD/Monat/Nutzer vor ihren CFOs zu rechtfertigen, wenn die
Zeitersparnis nicht direkt monetarisierbar ist.

e Reaktion: Microsoft reagiert darauf mit der Einfihrung spezialisierter "Agenten” fur
Branchen wie Medizin oder Finanzen, die konkrete Arbeitsablaufe automatisieren, statt
nur Texte zu schreiben.?* Dies ist der Versuch, Kl von einem "Nice-to-have" zu einem
"Must-have" zu machen.
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4. Fundamentale Analyse: Die Zahlen hinter der Vision

Die am 29. Oktober 2025 veroffentlichten Zahlen fur das erste Quartal des Fiskaljahres 2026
(Q1FY26) sind der Lackmustest fir Microsofts Strategie. Sie zeigen ein Unternehmen, das
massiv investiert, um Wachstum zu sichern, dabei aber kurzfristig Margen opfert.

4.1 Umsatz- und Gewinnentwicklung: Robustheit trotz Skalierung

e Gesamtumsatz: Microsoft erwirtschaftete im Q1 FY26 einen Umsatz von 77,7 Mrd. USD.
Dies entspricht einem Anstieg von 18% gegenliber dem Vorjahresquartal (YoY). Bereinigt
um Wahrungseffekte lag das Wachstum bei 17%.° Diese Zahl tbertraf die
Konsensschatzungen der Analysten und beweist, dass Microsofts GroBe kein Hindernis
fur zweistelliges Wachstum ist.

e Operatives Ergebnis: Das operative Ergebnis stieg auf 38,0 Mrd. USD (+24% YoY). Dies
ist ein entscheidender Indikator. Er zeigt eine operative Hebelwirkung (Operating
Leverage): Der Gewinn wachst schneller als der Umsatz. Trotz der massiven Investitionen
in Kl schafft es Microsoft, die Kosten in anderen Bereichen (z.B. durch Einstellungsstopps
in nicht-strategischen Bereichen) so zu managen, dass die Profitabilitat steigt.’

e Nettogewinn & EPS: Der Nettogewinn nach GAAP lag bei 27,7 Mrd. USD (+12% YoY). Hier
zeigt sich jedoch ein interessantes Detail: Der bereinigte (Non-GAAP) Gewinn lag deutlich
hoher bei 30,8 Mrd. USD. Die Differenz resultiert primar aus den Verlusten der Beteiligung
an OpenAl, die nun nach der Equity-Methode bilanziert werden.® OpenAl investiert jeden
verfligbaren Dollar in Forschung und Rechenleistung und schreibt rote Zahlen, die
Microsofts GAAP-Gewinn pro Aktie (EPS) um 0,41 USD belasteten. Das bereinigte EPS
von 4,13 USD schlug die Analystenerwartungen (ca. 3,65 USD) dennoch deutlich.®

4.2 Segment-Deep-Dive

Intelligent Cloud - Der Wachstumsmotor: Der Umsatz dieses Segments erreichte 30,9 Mrd.
USD, ein Plus von 28% (YoY). Das ist eine Beschleunigung gegenulber den Vorjahren.

e Azure-Spezifika: Das Azure-Wachstum von 33-34% ist der Star der Show. Wichtig ist die
qualitative Zusammensetzung: Friher kam das Wachstum aus der Migration von


http://finomenal.de

? Finomenal

Workloads. Heute tragen "Al Services" etwa 12 Prozentpunkte zu diesem Wachstum bei."
Implikation: Wenn Azure 33% wachst und 12 Punkte davon Kl sind, wachst das klassische
Cloud-Geschaft "nur" noch mit 21%. Das ist immer noch stark, zeigt aber, wie essenziell
die KI-Wette fir die Aufrechterhaltung der hohen Wachstumsraten ist.

Productivity & Business Processes - Die stille Kraft: Mit einem Umsatzwachstum von ca.
12-13% 7 wirkt dieses Segment weniger spektakular, ist aber fir den Cashflow essenziell.

Commercial Cloud: Das Wachstum von 15% bei Office 365 Commercial Cloud wird nun
weniger durch neue Nutzer (Seat Growth verlangsamt auf 6-7%), sondern durch den
ARPU getrieben.

E5 Lizenzen: Microsoft gelingt es erfolgreich, Kunden in die teureren "E5"-Lizenzstufen
zu migrieren, die Sicherheits- und Compliance-Features enthalten. Dies ist ein
klassisches Upselling-Manaover, das die Margen stutzt.

More Personal Computing - Wiederbelebung durch Gaming: Das Wachstum von ca.
17-18% in diesem Segment ist fast ausschlieBlich der Akquisition von Activision Blizzard
geschuldet.

Hardware-Schwache: Die Umsatze mit Geraten (Surface, HoloLens) und
Xbox-Hardware sind weiter riicklaufig.”® Microsoft zieht sich faktisch aus dem
Low-Margin-Hardwaregeschaft zurtick und tberlasst dies den OEM-Partnern, um sich
auf die hochmargigen Software-Abos zu konzentrieren.

4.3 Die CapEx-Kontroverse: Investieren bis es schmerzt

Der vielleicht am heiBesten diskutierte Datenpunkt ist der Kapitalaufwand (Capital
Expenditures). Im Q1 FY26 lagen die Investitionen bei fast 35 Mrd. USD.?’

Kontext: Um diese Zahl einzuordnen: Microsoft gibt derzeit pro Quartal mehr fir
Infrastruktur (Bau von Rechenzentren, Kauf von Nvidia-Chips, Netzwerkequipment) aus
als viele DAX-Konzerne oder S&P 500 Unternehmen an gesamter Marktkapitalisierung
wert sind.

Die Wette: CFO Amy Hood hat unmissverstandlich klargestellt, dass diese Ausgaben im
Laufe des Jahres 2026 weiter steigen werden.?® Die Logik ist simpel: Die Nachfrage ist da,
und wer die Rechenzentren besitzt, kontrolliert den Markt der Zukunft. Es ist ein "Land
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Grab" im digitalen Raum.

Das Margen-Problem: Diese Investitionen driicken auf die Bruttomarge. Die
Bruttomarge der Microsoft Cloud ist auf 68% gesunken, kommend von Werten tber 70%
in den Vorjahren.™ Abschreibungen auf Server (Depreciation) steigen. Investoren mussen
akzeptieren, dass Microsoft voriibergehend ein kapitalintensiveres Unternehmen ist, um
langfristig die Monopolrente aus der Kl-Infrastruktur abschdpfen zu konnen.

4.4 Bilanz und Kapitalallokation

Trotz der Rekordausgaben bleibt die Bilanz eine Festung. Der operative Cashflow ist stark
genug, um CapEx, Dividenden und Aktienrickkaufe gleichzeitig zu finanzieren.

Dividende: Im September 2025 wurde eine Erhohung der Quartalsdividende um 10% auf
0,91 USD pro Aktie verkindet. Das entspricht einer jahrlichen Ausschittung von 3,64 USD
und einer Dividendenrendite von ca. 0,72%.%

Aktienriickkaufe: Microsoft kauft kontinuierlich eigene Aktien zurlck. Dies dient primar
dazu, die Verwasserung durch Mitarbeiteroptionen (Stock Based Compensation)
auszugleichen, die im Tech-Sektor ublich sind, um Talente zu halten.

5. Technische Analyse: Konsolidierung vor dem
nachsten Sprung?

Zum Stichtag 16. November 2025 prasentiert sich die MSFT-Aktie in einer charttechnisch
spannenden Konstellation. Nach einer phanomenalen Rallye in den Jahren 2023 und 2024
befindet sich der Titel in einer ausgedehnten Konsolidierungsphase.

5.1 Chartbild und Indikatoren

Der Schlusskurs von 503,29 USD markiert eine Positionierung im "Niemandsland" zwischen
klaren Trends.

Gleitende Durchschnitte: Die Aktie notiert aktuell knapp unter dem kurzfristigen
50-Tage-Durchschnitt (SMA50 bei ca. 503,72 USD), was auf kurzfristige Schwache
hindeutet. Allerdings halt sie sich (je nach Datenquelle knapp) im Bereich des
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langfristigen 200-Tage-Durchschnitts (SMA200 bei ca. 512-516 USD), der oft als Indikator
fur den langfristigen Bullenmarkt dient.** Ein nachhaltiges Unterschreiten der
200-Tage-Linie wirde von technischen Analysten als Warnsignal (“Trendbruch")
interpretiert werden. Aktuell sehen wir eher ein "Testen" dieser Unterstutzung.

RSI (Relative Strength Index): Mit einem Wert von ca. 56,5 befindet sich der RSl im
neutralen Bereich.>* Die Aktie ist weder Uberkauft (was eine Korrektur nahelegen wiirde)
noch Uberverkauft. Dies spricht fur eine Seitwartsbewegung, in der Marktteilnehmer auf
neue Impulse warten.

MACD (Moving Average Convergence Divergence): Der Indikator zeigt mit einem Wert
von 1,49 ein leicht positives Signal ("Buy"), was darauf hindeutet, dass das Momentum
sich langsam wieder zum Positiven drehen kdnnte, solange keine externen Schocks
auftreten.®

5.2 Unterstlitzungs- und Widerstandszonen

Die technische Struktur zeigt einen klaren horizontalen Trendkanal, der die Preisaktion der
letzten Monate definiert.

Widerstand (Resistance): Die Zone um 515 - 520 USD hat sich als massiver Deckel
erwiesen. Hier liegen sowohl der SMA200 als auch historische Hochpunkte, an denen
Verkaufer in den Markt traten. Ein dynamischer Ausbruch tGber 520 USD, idealerweise
begleitet von hohem Handelsvolumen, ware das Signal fir eine Fortsetzung des
Aufwartstrends in Richtung 550 USD.*

Unterstitzung (Support): Kritisch ist der Bereich 496 - 500 USD. Diese Zone fungiert
als psychologischer und technischer Boden. Ein Bruch dieser Unterstitzung — etwa
durch schlechte Makro-Daten oder negative News zu OpenAl - konnte einen Abverkauf
(Sell-off) auslosen, der die Aktie bis in den Bereich von 450 USD driicken kénnte.!

Fazit Technik: Das Chartbild ist derzeit als "Neutral bis Vorsichtig Bullish" zu bewerten. Die
Aktie "verdaut" die enormen Kursgewinne der Vorjahre. Flr Trader bietet sich eine "Range
Trading"-Strategie an (Kauf an der unteren Begrenzung bei 496 USD, Verkauf am Widerstand).
Langfristige Investoren sollten die Zone um 500 USD als potenzielle Akkumulationsbasis
betrachten, solange der Support halt.
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6. Bewertung: Ist der Preis gerechtfertigt?

Eine fundamentale Bewertung von Microsoft im November 2025 erfordert den intellektuellen
Spagat zwischen historisch hohen Bewertungsmultiplikatoren und historisch einmaligen
Wachstumschancen. Ist Microsoft teuer? Ja. Ist Microsoft zu teuer? Das hangt von den
Annahmen Uber die KI-Monetarisierung ab.

6.1 Multiples Analyse (Vergleichsanalyse)

e KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis / P/E Ratio): Aktuell handelt MSFT bei einem KGV
(Trailing Twelve Months) von ca. 35x bis 36x.*’

o Historischer Kontext: Der 5-Jahres-Durchschnitt des KGV liegt bei ca. 32,5x. Die Aktie
handelt also mit einem Aufschlag (Premium) zur eigenen Historie. Dies reflektiert die
Erwartung des Marktes, dass Kl das Wachstum dauerhaft beschleunigen wird.

o Forward P/E: Blicken wir in die Zukunft, relativiert sich das Bild etwas. Basierend auf
den Konsensschatzungen fir den Gewinn im Fiskaljahr 2027 (ca. 18,28 USD EPS) sinkt
das Forward KGV auf ca. 27,5x.>° Fir ein Unternehmen von der Qualitat Microsofts,
das mit 15-18% wachst und eine dominante Marktstellung hat, ist ein Forward KGV
von 27x ambitioniert, aber nicht absurd. Zum Vergleich: Unternehmen mit ahnlichen
Wachstumsraten im Softwarebereich handeln oft bei 30x oder hoher.

e PEG Ratio (Price/Earnings-to-Growth): Setzt man das KGV ins Verhaltnis zum
erwarteten Gewinnwachstum (ca. 16-17%), ergibt sich ein PEG-Ratio von uber 2,0. Nach
klassischer Lehre (PEG < 1,0 ist glinstig, > 1,5 teuer) ist die Aktie Gberbewertet. Allerdings
argumentieren viele Analysten, dass im Zeitalter von Plattform-Monopolen ein hoheres
PEG gerechtfertigt ist, da die Sicherheit der Cashflows hoher ist ("Quality Premium").

6.2 Discounted Cash Flow (DCF) Modellierung

Um den "“inneren Wert" der Aktie unabhangig von der aktuellen Marktstimmung zu ermitteln,
nutzen wir ein DCF-Modell. Dieses Verfahren diskontiert alle zukUnftigen freien Cashflows auf
den heutigen Tag.
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Modell-Parameter (Stand Nov 2025):

Free Cash Flow (FCF) Basis: Wir starten mit einem normalisierten FCF von ca. 72 Mrd.
USD (FY2025 Basis). Der FCF ist aktuell durch die hohen CapEx-Ausgaben kiinstlich
gedriickt.*°

Wachstumsrate (Phase 1, 5 Jahre): Wir nehmen ein jahrliches FCF-Wachstum von 14%
an. Dies ist konservativer als das Umsatzwachstum, da wir davon ausgehen, dass die
CapEx-Intensitat noch einige Jahre hoch bleibt, bevor die "Erntephase” beginnt.
Analysten sehen Umsatzwachstum von bis zu 14,7% bis 2028.*'

Terminal Growth (Ewigkeit): 3,0%. Dies liegt leicht uber dem erwarteten globalen
BIP-Wachstum und reflektiert Microsofts Preissetzungsmacht und Inflationsschutz.
Diskontierungssatz (WACC): 8,1%. Dieser Wert setzt sich zusammen aus der Risk-Free
Rate (4,15% US-Treasury Yield), einem Beta von 0,96 (die Aktie schwankt etwas weniger
als der Gesamtmarkt) und einer Marktrisikopramie (Equity Risk Premium) von 4,12%.%>

Szenario-Ergebnisse:

Bear Case (Stagnation, 10% Wachstum, WACC 8,5%): Fairer Wert ca. 430 USD. In diesem
Szenario enttauscht Kl die Erwartungen.

Base Case (Realistisch, 14% Wachstum, WACC 8,1%): Fairer Wert ca. 515 USD. Dieses
Szenario entspricht weitgehend dem aktuellen Marktkonsens.

Bull Case (KI-Boom, 18% Wachstum, WACC 7,8%): Fairer Wert ca. 620 USD. Hier nehmen
wir an, dass Kl zu einer massiven Margenexpansion fuhrt, sobald die Infrastrukturkosten
sinken.

Interpretation: Bei einem Kurs von 503 USD ist die Aktie im Base Case fair bewertet. Es gibt
keine massive Unterbewertung ("Margin of Safety"), aber auch keine extreme Uberbewertung.
Der Markt preist eine erfolgreiche Exekution der Strategie bereits ein. Das Upside-Potenzial
hangt fast ausschlieBlich davon ab, ob Microsoft das optimistische Bull-Case-Szenario
realisieren kann — sprich: Kann Copilot die Umsatze schneller steigern als die
Infrastrukturkosten wachsen?


http://finomenal.de

9 Finomenal

7. Treiber des Wachstums: Die Motoren der Zukunft

Was rechtfertigt diese hohen Bewertungen und Investitionen? Drei primare Treiber definieren
die Wachstumsstory fur die zweite Halfte der 2020er Jahre.

7.1 Der "Copilot-Stack" und die Demokratisierung der Kl

Microsoft besitzt als einziges Unternehmen der Welt einen vollstandig vertikal integrierten
KI-Stack.

Ebene 1 (Hardware): Eigene Chips (Maia) und Azure-Infrastruktur.

Ebene 2 (Modell): Exklusiver Zugriff auf die fortschrittlichsten Modelle von OpenAl
(GPT-4, o1).

Ebene 3 (Daten): Microsoft Fabric zur Datenaufbereitung.

Ebene 4 (Applikation): Copilot in Office, GitHub, Windows, Security.

Diese Integration ermoglicht Cross-Selling in einer Dimension, die Konkurrenten wie
Salesforce (nur Applikation) oder Nvidia (nur Hardware) nicht replizieren kdnnen. Besonders
GitHub Copilot dient hier als Vorbild: Mit Gber 20 Millionen Nutzern hat es gezeigt, dass Profis
bereit sind, fir Kl zu zahlen, wenn sie Zeit spart. Die Roadmap flr 2026, die tiefere
Integrationen in Outlook (z.B. autonomes Terminmanagement durch Agenten) vorsieht *,
deutet darauf hin, dass Microsoft plant, Ki tief in die operativen Prozesse von Unternehmen zu
verweben, bis eine Kiindigung der Lizenz operativen Selbstmord bedeuten wirde.

7.2 Cloud-Migration 2.0: Von “Lift & Shift" zu "Data & Al"

Die erste Phase der Cloud-Migration bestand darin, Rechenzentren zu schlieBen und Server
zu mieten. Diese Phase ist weit fortgeschritten. Phase 2, getrieben durch Ki, ist lukrativer.
Unternehmen erkennen, dass sie Kl nur nutzen kdnnen, wenn ihre Daten in der Cloud liegen
und strukturiert sind. Dies treibt die Nutzung von Datendiensten (Azure Data Factory, Fabric)
massiv an. Jedes KI-Projekt zieht einen langen Schwanz an Cloud-Infrastruktur-Umsatzen
nach sich ("Data Gravity").
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7.3 Gaming als Abo-Modell: Das "Netflix-Momentum"

Mit der Integration von Activision Blizzard vollzieht Microsoft im Gaming den gleichen Wandel
wie zuvor bei Office (von der DVD zum Abo). Der Launch von Call of Duty: Black Ops 6 im
Game Pass war ein kalkuliertes Risiko. Zwar gingen geschatzte 300 Mio. USD an
Einmalverkaufen verloren ', doch die Strategie zielt auf den "Customer Lifetime Value". Ein
Game-Pass-Abonnent zahlt Gber 200 USD pro Jahr - jedes Jahr. Ein Kaufer eines Spiels zahlt
einmalig 70 USD. Gelingt es Microsoft, die Spieler im Okosystem zu halten, verwandelt sich
das volatile Gaming-Geschaft in eine stabile Cashflow-Maschine mit SaaS-ahnlichen
Bewertungskennzahlen.

8. Risiken und Herausforderungen: Wo die Gefahr
lauert

Trotz der Dominanz ist Microsoft nicht unverwundbar. Anleger missen sich der signifikanten
Risiken bewusst sein, die den Aktienkurs belasten konnten.

8.1 Der "ROI"-Test und das CapEx-Risiko

Die Wall Street ist nervos. Wenn ein Unternehmen 35 Mrd. USD pro Quartal investiert, muss
der Ruckfluss (Return on Invest) stimmen. Das Risiko besteht darin, dass Microsoft die
Infrastruktur ("The Factory") baut, aber die Kunden (“The Buyers") noch nicht bereit sind, die
Produkte in dem MaBe zu kaufen, wie es zur Deckung der Kosten nétig ware. Es gibt Berichte
Uber "Al Fatigue" (KI-Mudigkeit) bei ClOs, die nach den ersten Piloten erntichtert Giber die
realen Kosten sind. Sollte das Umsatzwachstum von Azure in den kommenden Quartalen unter
30% fallen, wahrend die CapEx hoch bleiben, droht ein massiver "Multiple Contraction”
(Bewertungsabschlag) der Aktie.*®
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8.2 Cybersecurity und das Vertrauens-Dilemma

Microsoft ist das Riickgrat der digitalen Welt — und damit das primare Ziel globaler
Cyberkriegsfiihrung. Die Vorfalle der Jahre 2023 und 2024 (Angriffe durch chinesische und
russische Staats-Hacker wie "Midnight Blizzard" und "Storm-0558") haben Risse in der
Rustung gezeigt.*® Microsoft verarbeitet taglich 100 Billionen Sicherheitssignale *’, doch ein
einziger erfolgreicher Durchbruch, der Daten von Regierungskunden oder GroBkonzernen
kompromittiert, konnte das Vertrauen nachhaltig zerstoren. Die "Secure Future Initiative" ist
Microsofts Antwort, bindet aber massive Ressourcen, die nicht in Produktinnovation flieBen.

8.3 Regulatorik und Antitrust

Die Aufsichtsbehorden schlafen nicht. In der EU musste Microsoft bereits Teams von Office
entbiindeln, um Strafen zu entgehen.*® Dies schwacht die Biindelungsstrategie, Microsofts
effektivste Waffe gegen Konkurrenten wie Slack oder Zoom. Auch die enge Verflechtung mit
OpenAl (faktische Ubernahme ohne regulatorische Prifung?) wird von der FTC in den USA
und der CMA in UK genau beobachtet. Eine Zerschlagung ist unwahrscheinlich, aber
regulatorische Bremsklotze kdnnen das Wachstum verlangsamen.

8.4 Die OpenAl-Abhangigkeit

Microsofts KI-Fihrerschaft ist geliehen. Sie basiert auf der Technologie von OpenAl. Zwar
besitzt Microsoft quasi-ewige Lizenzen am IP, doch das Schicksal des Konzerns ist eng mit
einem Partner verkniipft, der selbst volatil ist (siehe die Fihrungschaos-Episoden bei
OpenAl). Sollte OpenAl technologisch von Konkurrenten wie Anthropic (Amazon-Partner) oder
Google DeepMind tberholt werden, verliert Microsoft seinen "First Mover Advantage". Zudem
belasten die Verluste von OpenAl derzeit direkt die Bilanz von Microsoft."
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9. Hedge-Fonds-Aktivitaten: Was macht das "Smart
Money"?

Ein Blick auf die institutionellen Investoren im Q3 2025 zeigt ein gemischtes Bild, das zur
Vorsicht mahnt, aber auch Zuversicht signalisiert.

Die Kaufer: UBS Asset Management hat seine Position massiv ausgebaut (+1099%), was
auf eine starke Wette auf den langfristigen Erfolg hindeutet. Auch BlackRock, der
weltgroBte Vermdgensverwalter, hat zugekauft.*°

Die Verkaufer: Auf der anderen Seite sehen wir Verkaufe, unter anderem vom "Gates
Foundation Trust", der Positionen reduziert hat.”’

Interpretation: Das "Smart Money" ist sich uneins. Die Netto-Akkumulation deutet
jedoch darauf hin, dass institutionelle Anleger Ricksetzer eher als Kaufgelegenheit
nutzen, um ihre Exposure im KI-Sektor zu halten, da Microsoft als "sicherer Hafen" im
Vergleich zu volatileren Chip-Aktien gilt.

10. Ausblick und Szenario-Modellierung

Kurzfristig (6-12 Monate): Die Bewahrungsphase

Fir den Rest des Fiskaljahres 2026 erwarten wir ein anhaltendes Umsatzwachstum im Bereich
von 14-15%. Der Fokus der Investoren wird sich fast monomanisch auf die Bruttomarge der
Cloud richten.

Bull-Trigger: Wenn sich die Cloud-Bruttomarge bei 68-69% stabilisiert und Amy Hood
signalisiert, dass der Hohepunkt der CapEx-Wachstumsrate erreicht ist, wird die Aktie
steigen.

Bear-Trigger: Fallt die Marge weiter Richtung 65% oder gibt es Anzeichen flr eine
Verlangsamung der Copilot-Adoption, droht eine Korrektur in Richtung 450 USD.
Nachstes Event: Die Q2 FY26 Earnings im Januar 2026 sind entscheidend. Hier werden
wir sehen, ob das Weihnachtsgeschaft (Xbox, Surface, Consumer Copilot) die
Erwartungen erfullt hat.
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Langfristig (FY2027 - FY2028): Die neue Normalitat

Analysten prognostizieren bis FY2027 einen Umsatz von ca. 371 Mrd. USD und ein EPS von
Uber 18 USD.*

e Szenario "KI-Standard": Kl wird so selbstverstandlich wie das Internet. Microsoft kann
die Preise flir Copilot halten. Azure erreicht 25% Marktanteil. In diesem Fall ist ein Kursziel
von 700 USD bis 2027 realistisch.>?

e Szenario "Commodity": Kl wird zur Massenware, offene Modelle (wie Llama von Meta)
machen proprietare Modelle (wie GPT-4) obsolet. Preiskampf drlckt die Margen. In
diesem Fall konnte die Aktie lange seitwarts laufen ("Dead Money") und bei 450-500
USD verharren.

11. Fazit: Der Elefant, der tanzen lernte

Die Microsoft-Aktie ist im November 2025 kein "No-Brainer" mehr, wie sie es vielleicht noch
vor drei Jahren war. Die Bewertung ist anspruchsvoll, die Erwartungen sind gigantisch, und die
Risiken — von Cybersecurity bis CapEx — sind real und messbar.

Dennoch bleibt das Fazit positiv. Microsoft baut mit den aktuellen gigantischen Ausgaben
einen 6konomischen Burggraben ("Moat"), den kaum ein anderer Wettbewerber tUberwinden
kann. Nur Amazon und Google kdnnen finanziell mithalten; der Rest des Marktes wird zu
Kunden degradiert. Microsoft ist nicht mehr nur eine Software-Firma, sondern der Versorger
("Utility") des digitalen Zeitalters. So wie Energiekonzerne den Strom fir die industrielle
Revolution lieferten, liefert Microsoft die Intelligenz flr die digitale Revolution.

Investment-Urteil: FUr langfristige Anleger, die Volatilitat ertragen kdnnen, Gberwiegen die
Chancen. Die aktuelle Seitwartsbewegung bei ca. 500 USD ist eine gesunde Verdauung der
Bewertung, kein Absturzsignal.

Empfehlung: Akkumulieren (Buy) bei Riicksetzern in die Zone 490-500 USD.

Strategie: Wer noch nicht investiert ist, sollte gestaffelt einsteigen (Tranchen-Kauf). Wer
investiert ist, lasst die Gewinne laufen, sollte aber das Positionsgewicht im Auge behalten
(Klumpenrisiko), da Microsoft oft schon einen groBen Teil von ETFs und Fonds ausmacht.

Solange der Strom (Compute) flieBt und die Daten wachsen, wird Microsoft Geld verdienen.
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Die Wette auf Microsoft ist im Jahr 2025 die Wette darauf, dass Kl kein Hype ist, sondern der
nachste logische Schritt der wirtschaftlichen Evolution.

Haftungsausschluss: Die folgende Analyse stellt die personliche, journalistische
Einschatzung des Autors fir finomenal.de dar und ist zu keinem Zeitpunkt als Anlageberatung
oder Kaufempfehlung zu verstehen. Sie dient ausschlieBlich der Information. Jede
Investitionsentscheidung birgt Risiken und kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
flhren. Fur die Richtigkeit der Daten wird keine Haftung Gbernommen.
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