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Q3-ZAHLEN 2026 - AMAZON WEB SERVICES - KI-INVESTITIONEN

578 Mrd. Dollar Auftragsbestand:
AWS rast, die Aktie fallt - Chance
oder Warnsignal?

Amazons Cloud-Sparte wachst so schnell wie seit fast funf Jahren nicht mehr, der Konzern meldet die
hdchste operative Marge seiner Geschichte — und trotzdem verliert die Aktie nachbdrslich rund 7 Prozent.
Der Grund: rund 220 Mrd. Dollar Investitionen allein in diesem Jahr, ein Free Cashflow von minus 42 Mrd.
Dollar und die Ankiindigung, 2027 ,deutlich mehr* auszugeben. Dieser Report ordnet ein, was hinter dem
groRten Investitionsprogramm der Firmengeschichte steckt — mit Zahlen, Peergroup-Vergleich und den
Risiken.

+39,3 % 578 Mrd. $ 13,9 % -42,4 Mrd. $

AWS-Umsatzwachstum im 3. AWS-Auftragsbestand (Backlog) operative Konzernmarge — Free Cashflow Uiber zwolf
Quartal — laut Amazon sechste laut Amazon, dreistelliges Rekordwert in der Geschichte Monate — Folge der Kl-
Beschleunigung in Folge Wachstum ggu. Vorjahr von Amazon Investitionen

Wichtige Hinweise: Unabhéangige Analyse der aktiencheck.de AG. Es besteht kein Mandat von Amazon.com, Inc.; fur diesen Report wurde keine Vergiitung von
der Emittentin oder Dritten gezahlt. Kein Rating, kein Kursziel, keine Anlageberatung. Bei der Erstellung wurde kiinstliche Intelligenz eingesetzt. Kursdaten:
Schlusskurse 29.10.2026 (Nasdagq). Aktien sind mit Risiken bis hin zum Totalverlust verbunden. Bitte beachten Sie die Angaben zu Interessenkonflikten und den
Disclaimer auf Seite 14.
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Der Rekord, den

Amazon hat am 29. Oktober 2026 ein Quartal der Gegensatze vorgelegt: AWS wachst um 39,3 Prozent
auf 46,0 Mrd. Dollar, das operative Ergebnis springt um 61 Prozent auf 28,1 Mrd. Dollar. Gleichzeitig
verfehlen Umsatz und Gewinn je Aktie knapp die Konsensschatzungen, die Werbeerlose enttduschen,
und der Kapitalbedarf fir Rechenzentren wachst schneller als der operative Cashflow. Die Bérse muss

nun entscheiden, welche Seite schwerer wiegt.

Eckdaten

Kennzahl

Schlusskurs 29.10.2026
Nachbérslich 29.10.
Tradegate (29.10., spat)
Bdrsenwert

Aktien (30.09.2026)
52-Wochen-Spanne
Umsatz (12 Monate)

Operatives Ergebnis (12
M.)

Nettogewinn (12 M.)*

Operativer Cashflow (12
M.)

Dividende

CEO/CFO

Wert

243,79 USD

ca. 226 USD (-7 %)
ca. 205 EUR

ca. 2,64 Bio. USD
10,81 Mrd.
196,00-287,20 USD

797,5 Mrd. USD

104,4 Mrd. USD

134,8 Mrd. USD

168,3 Mrd. USD

keine

A. Jassy / B. Olsavsky

* enthalt hohe Bewertungsgewinne aus der Anthropic-Beteiligung.
52-Wochen-Spanne auf Basis Intraday-Kurse. Quellen: Amazon
(Q3-Mitteilung 29.10.2026), stockanalysis.com; Tradegate-Kurs

laut boerse-express.com.

Die Kehrseite

Free Cashflow Uiber zwdlf Monate bei -42,4 Mrd.

USD (Vorjahr: +14,8 Mrd.).

Langfristige Finanzschulden seit Jahresbeginn
von 65,6 auf 173,1 Mrd. USD gestiegen.

Q3 knapp unter Konsens: Gewinn je Aktie 1,89
USD gegenuber 1,96 USD (LSEG).

Werbeumsatz +11 %, erstmals seit sieben
Quartalen unter den Erwartungen (Reuters).

FTC-Kartellprozess in den USA soll am 29. Méarz

2027 beginnen.

Sechs Griinde, warum Amazon im Fokus steht

AWS beschleunigt

+39,3 % im Q3, laut Amazon
sechste Beschleunigung in
Folge, annualisiert 184 Mrd.
USD Umsatz. Management peilt
fur 2027 und 2028 jeweils Uber
40 % an.

Rekordmarge

13,9 % operative Marge im
Konzern, Nordamerika-Ergebnis
+82 %. Die Effizienz im Handel
steigt trotz Rekordinvestitionen.

Anthropic-Hebel

Die Beteiligung an Anthropic
stand Ende Juni laut
Medienberichten mit rund 190
Mrd. USD in den Blichern;
Anthropic hat sich laut Reuters
zu AWS-Ausgaben von
mindestens 110 Mrd. USD
verpflichtet.

29.10.2026 (eigene Ubersetzung)

10 Jahren zwei davon haben.”

578 Mrd. USD Backlog

Der vertraglich gebundene
AWS-Auftragsbestand wachst
laut Amazon dreistellig —
Kapazitaten sind nach
Unternehmensangaben weit im
Voraus reserviert.

Eigene KI-Chips
Umsatzzusagen flr Trainium
und Graviton haben sich jeweils
mehr als verzwanzigfacht. Ab
Ende 2027 will Amazon
Trainium auch auf3erhalb von
AWS anbieten.

Neue Ertragsquellen
Werbung (Q4-Ziel: Wachstum
im oberen Zehnprozentbereich),
Apotheke (+60 % Kunden),
Amazon Now, Satelliten-Internet
Leo, Robotaxis von Zoox.

,ES hat noch nie ein Geschéft mit einer Billion Dollar
Umsatz gegeben — und wir kbnnten in den néchsten 5 bis

Andy Jassy, President und CEO von Amazon, in der Q3-Mitteilung vom

Einordnung: Die Aussage beschreibt ein Ziel des Managements
(gemeint sind AWS und der Handel), keine gesicherte Entwicklung.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports.
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Umsatz knapp verfehlt, operatives Ergebnis

Amazon steigerte den Umsatz im dritten Quartal um 12 Prozent auf 201,9 Mrd. Dollar (wahrungsbereinigt +13 Prozent).
Ohne die Verlagerung des Prime Day ins zweite Quartal ware das Wachstum laut Amazon rund 4 Prozentpunkte hdher
ausgefallen. Das operative Ergebnis stieg von 17,4 auf 28,1 Mrd. Dollar, die Marge von 9,7 auf 13,9 Prozent — ein
Rekord. Zu beachten: Das Vorjahresquartal war durch hohe sonstige betriebliche Aufwendungen von 2,9 Mrd. Dollar
belastet (aktuell 0,1 Mrd.), was den Vergleich beglnstigt.

(o]}
Umsatz p
Mrd. USD Q3/25 Wachstum Ergebnis Q3/25 Marge Q3/26
Q3/26
Q3/26
Nordamerika 112,9 106,3 +6 % 8,7 4.8 7,7 % 4.5 %
) +5 % (+8 %
International 43,1 40,9 1,6 1,2 3,7% 2,9 %
wb.)
AWS 46,0 33,0 +39 % 17,8 11,4 38,7 % 34,6 %
Konzern 201,9 180,2 +12 % 28,1 17,4 13,9 % 9,7 %

Vorjahr enthielt 9,5 Mrd. USD Vorsteuergewinne aus

Nettogewinn 20,7 21,2 2% .
g ’ Anthropic

Gewinn je Aktie (verw.) 189% 195% -3% Konsens laut LSEG: 1,96 USD

wb. = wahrungsbereinigt. Quelle: Amazon, Q3-Mitteilung vom 29.10.2026 (ungeprufte Zahlen).

Umsatz nach Segmenten Operatives Ergebnis nach Segmenten
Il Nordamerika International AWS I Nordamerika International AWS
213,4 )
200,6 201,9 30 13,7% 13,9%
200
167.7 180,2 181,5 11,7% 13.1%
150 0 11,4%
=0 9,7%
: I I I I I I
10
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4125 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Mrd. USD je Quartal; Wert Giber Balken = Konzernumsatz. Mrd. USD je Quartal; Wert (iber Balken = operative Konzernmarge.
Ist gegen Erwartung Ausblick viertes Quartal 2026
Q3/26 Ist Erwartung Quelle

Umsatz: 240,0 bis 247,0 Mrd. USD (+12 bis +16 %); Mitte
Umsatz (Mrd. $) 201,9 2023 LSEG leicht unter dem Konsens von 244,2 Mrd.

Operatives Ergebnis: 28,5 bis 33,5 Mrd. USD (Vorjahr

Gewinn je Aktie (%) 1.89 1.96 LSEG 25,0 Mrd.). Kosten firr den Start von Amazon Leo belasten
AWS-Umsatz (Mrd. $) 46,0 453 StreetAccount B CR

Werbung: Wachstum im oberen Zehnprozentbereich
Werbung (Mrd. $) 19,6 20,8 StreetAccount erwartet.
OnIine-ShopS (Ml’d $) 68.5 69.7 StreetAccount Investitionen 2026: weiter rund 220 Mrd. USD; 2027 soll

Ldeutlich mehr* investiert werden.
Konsenswerte wie von CNBC, Seeking Alpha und Yahoo Finance berichtet.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 3
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Eine 184-Milliarden-Dollar-Maschine,

Die wichtigste Zahl des Abends lautet 39,3 Prozent. So stark
wuchs AWS im dritten Quartal — laut Jassy zum sechsten Mal in 50

Folge schneller als im Vorquartal und so schnell wie seit fast funf
Jahren nicht. Der Umsatz erreichte 46,0 Mrd. Dollar, das entspricht
operative Ergebnis der Sparte stieg um 55 Prozent auf 17,8 Mrd. -
Dollar. Damit erwirtschaftet AWS mit 23 Prozent des .

einer annualisierten Umsatzrate von 184 Mrd. Dollar. Das
Konzernumsatzes rund 63 Prozent des operativen Gewinns. © s oas ouzs ouzs o .

W AWS-Umsatz, Mrd. USD

37,6

Noch wichtiger fiir die Zukunft ist der Auftragsbestand: 578 Mrd.
Dollar an vertraglich gebundenen, noch nicht verbuchten
Umsétzen — laut CEO Andy Jassy mit dreistelliger Wachstumsrate
gegeniber dem Vorjahr und ,breit diversifiziert“. Im
Analystengesprach sprach Jassy von guter Sichtbarkeit fur die
nachsten acht bis zehn Quartale; grol3e Kunden reservierten
Kapazitaten von Hunderten Megawatt bis zu Gigawatt im Voraus.

38,7 %

63 %

Anteil von AWS am
operativen
Konzernergebnis

operative Marge AWS
im Q3 (Vorjahr 34,6 %)

Die Ansage des Managements ist ehrgeizig: AWS soll 2027 und
2028 jeweils um mehr als 40 Prozent wachsen und binnen finf bis
zehn Jahren ein Geschéft mit einer Billion Dollar Jahresumsatz
werden. Auffallig ist allerdings, dass der Umsatzzuwachs
gegenuber dem Vorquartal von 4,6 Mrd. Dollar (Q2) auf 3,8 Mrd.
Dollar sank. Jassy erklarte das mit ungleichméaRigen
Kapazitatszugangen, nicht mit schwacherer Nachfrage.

Blick in ein AWS-Rechenzentrum. Bild: Amazon (aboutamazon.com)

Neue GroRkunden

Bedrock: der KI-Marktplatz

Fortune-500-Kunden geben auf
Amazons Inferenzdienst fast 7-mal so
viel aus wie vor einem Jahr; das
verarbeitete Token-Volumen stieg fast
um das 17-Fache. Angeboten werden
Modelle u. a. von OpenAl, Anthropic,
Moonshot und SpaceXAl.

Agenten im Alltag

Zehntausende Kunden nutzen
AgentCore. Im Q3 wurden doppelt so
viele KI-Agenten eingesetzt wie in den
drei Vorquartalen zusammen. Inferenz
macht laut Jassy bereits deutlich Gber
die Halfte des Kl-Umsatzes von AWS
aus.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports.

Seit den Q2-Zahlen unterzeichnete
AWS neue Vereinbarungen u. a. mit
Meta, NVIDIA, OpenAl, Salesforce,
Oracle, Qualcomm, Verizon, Stripe
und der NATO. Verizon-Deal laut
Reuters: tiber 2 Mrd. USD.

Seite 4
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Trainium, Bedrock, Anthropic:

Trainium-3-Chip aus Amazons Annapurna Labs. Bild: Amazon

l ‘ S

Eigene Halbleiter-Entwicklung bei AWS. Bild: Amazon

Amazons wichtigster Hebel gegen die Abhangigkeit von teuren
Fremdchips heif3t Trainium. Nach Angaben von Jassy wachst das
Chipgeschaft mit dreistelligen Raten; die Umsatzzusagen fur
Trainium und den Serverprozessor Graviton haben sich gegeniiber
dem Vorjahr jeweils mehr als verzwanzigfacht. Kunden, die
Amazons eigene Chips nutzen, sparten allein im dritten Quartal
mehr als 2 Mrd. Dollar. Der Grof3teil der Bedrock-Last lauft nach
Unternehmensangaben bereits auf Trainium — das verbessert
Preis-Leistung fur Kunden und die Kostenstruktur von AWS.

Ein neues Kapitel kiindigte Jassy fir Ende 2027 an: Dann will
Amazon Trainium auch auf3erhalb der eigenen Cloud verfligbar
machen. Damit wirde Amazon erstmals direkt in den Markt fur Kl-
Beschleuniger eintreten, den NVIDIA dominiert. Mit TorchNeuron
kénnen Entwickler ihnren PyTorch-Code ohne Umschreiben auf
Trainium ausfihren — eine bisherige Einstiegshuirde fallt.

Anthropic: Partner, Kunde und Milliardenbeteiligung

Amazon investierte 2023 und 2024 insgesamt 8 Mrd. Dollar in den
KI-Entwickler Anthropic und legte 2026 laut Medienberichten
weitere 5 Mrd. Dollar nach. Nach Berichten Gber Amazons
Quartalsberichte stieg der Wert der Beteiligung von 74,2 Mrd.
Dollar (31.03.2026) auf 190,4 Mrd. Dollar (30.06.2026). Diese
Neubewertungen erklaren, warum der Nettogewinn im zweiten
Quartal auf 62,6 Mrd. Dollar sprang. Im dritten Quartal fiel das
Ubrige Finanzergebnis dagegen mit -0,7 Mrd. Dollar leicht negativ
aus.

Wichtiger als der Buchgewinn ist die operative Verbindung: Laut
Reuters hat sich Anthropic in den Unterlagen zum geplanten
Borsengang verpflichtet, Gber sieben bis zehn Jahre mindestens
110 Mrd. Dollar fur Amazons Cloud-Dienste auszugeben.

Warum das fiir Anleger zahilt

Die Anthropic-Beteiligung entspricht bei rund 190 Mrd.
Dollar etwa 7 Prozent des aktuellen Borsenwerts von
Amazon. Ein Borsengang von Anthropic kénnte diesen

Wert sichtbar machen — féllt die Bewertung, drohen
umgekehrt Abschreibungen. Zugleich erhéht die
Partnerschaft die Abhangigkeit von einem einzelnen
Grol3kunden.

Transparenzhinweis: Dieser Report wurde unter Einsatz eines K-
Modells von Anthropic erstellt, an dem Amazon beteiligt ist. Siehe
Disclaimer, Ziffer 4.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 5
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INVESTITIONEN UND CASHFLOW

220 Mrd. Dollar in einem Jahr: Die Rechnung hinter dem
Kapitalhunger

75,9 Mrd. $ -33,5 Mrd. $ 173,1 Mrd. $ 114,2 Mrd. $

Cash-Investitionen allein im Free Cashflow im Q3 (eigene langfristige Finanzschulden liquide Mittel und Wertpapiere
Q3 (Vorjahr: 35,1 Mrd. Rechnung nach Amazon- 30.09. (31.12.2025: 65,6 zum 30.09.2026
SEIERIEGERIET)) Definition) Mrd.)

Amazon finanziert den Kl-Ausbau langst nicht mehr allein aus dem
laufenden Geschéft. Der operative Cashflow der letzten zwolf
Monate stieg zwar um 29 Prozent auf 168,3 Mrd. Dollar, die Netto- B Operativer Cashflow [ Investitonen (netto) Ml Free Cashflow
Investitionen in Sachanlagen kletterten jedoch um 82 Prozent auf
210,7 Mrd. Dollar. Das Ergebnis: ein Free Cashflow von -42,4 Mrd.
Dollar, nach +14,8 Mrd. Dollar ein Jahr zuvor. In den ersten neun
Monaten nahm Amazon 115,1 Mrd. Dollar an langfristigen
Schulden auf, davon 48,1 Mrd. Dollar im dritten Quartal. Die
Zinsaufwendungen haben sich im Quartal auf 1,7 Mrd. Dollar mehr
als verdreifacht. .

Cashflow und Investitionen (12 Monate)

-7,6

Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 643212‘:5
Fir 2026 bestatigte Amazon Cash-Investitionen von rund 220 Mrd.
Dollar, uberwiegend fur AWS. Urspr[jng"ch hatte das Investitionen = Kauf von Sachanlagen abzuglich Verkaufserlose
Unternehmen rund 200 Mrd. Dollar genannt; im Juli verwies Jassy und zusehtisse. Quelle: Amazon
auf hohere Kosten fir Speicherchips. Fur 2027 kindigte er
.deutlich mehr* an — mit einer ,klaren Sicht auf attraktive

Renditen”, wie er im Analystengesprach sagte.

Die bilanzielle Folge wird sich erst nach und nach zeigen: Die
Abschreibungen stiegen im Quartal um 25 Prozent auf 20,9 Mrd.
Dollar. Mit jedem neuen Rechenzentrum wachst dieser Posten
weiter. Damit die Margen halten, mussen die neuen Kapazitaten
schnell ausgelastet werden — genau darauf zielt der Hinweis auf
den Auftragsbestand von 578 Mrd. Dollar.

Die Branche investiert im Gleichschritt

Unternehmen Investitionsplan Zeitraum

Amazon ca. 220 Mrd. $ Kalenderjahr 2026
3

Alphabet 195-205 Mrd. $  Kalenderjahr 2026

Mi it 170 Mrd. $ Geschaftsjahr bis
icroso ca. rd. 06/2027

Meta ab 135 Mrd. $  Kalenderjahr 2026

Alle vier Konzerne haben fiir 2027 weiter steigende bzw. hohe Investitionen
4 d , 4 signalisiert. Microsoft hat sein Ziel zuletzt von 175 auf 170 Mrd. $ gesenkt.

‘ f g N 1 —ﬁ Quellen: Unternehmensangaben laut CNBC, Quartz, Stockhub.
. B Qg N

Serverreihen in einem Amazon-Rechenzentrum. Bild: Amazon

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 6
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Der Handel: wenig Wachstum im Quartal,

Auf den ersten Blick wirkt das Handelsgeschéft trage: Die Online- R R T
Shops wuchsen nur um 2 Prozent, das Segment Nordamerika um
6 Prozent. Der Grof3teil der Schwéache geht jedoch auf den
vorgezogenen Prime Day zurlick. Aufschlussreicher ist die
Ertragsseite: Nordamerika steigerte das operative Ergebnis um 82
Prozent auf 8,7 Mrd. Dollar. Uber zwélf Monate liegt die Marge des
Segments bei 8,2 Prozent — nach 6,6 Prozent ein Jahr zuvor.

Amazon setzt auf Tempo: Mehr als 1,5 Mrd. Artikel erreichten
Prime-Mitglieder im Quartal am selben oder am nachsten Tag. Der
Schnellliefer-Dienst Amazon Now ist in Uber 450 Stadten
verfiigbar, die dartber bestellte Stiickzahl hat sich verzehnfacht.
Lebensmittel und Artikel des taglichen Bedarfs wachsen etwa
dreimal so schnell wie das Ubrige Sortiment und machten rund die
Halfte aller verkauften Einheiten aus. Die Online-Apotheke liefert
in Uber 350 Stadten innerhalb von drei Stunden; die Zahl ihrer
Kunden stieg um mehr als 60 Prozent.

Der Kl-Einkaufsassistent ,Alexa for Shopping“ wurde in den letzten
zwoOlIf Monaten von tber 400 Mio. Kunden genutzt, die
Interaktionen legten um 570 Prozent zu. Fir das
Weihnachtsgeschaft will Amazon in den USA tber 300.000
Saison-, Teil- und Vollzeitkrafte einstellen und den
Mindesteinstiegslohn fur Vollzeitkréfte auf 20 Dollar anheben.

Zustellung und Robotik als Kostenhebel. Bild: Amazon

Verkaufte Einheiten Marktplatz-Services Marge International
weltweit bezahlte Einheiten ggu. Provisionen und Logistikgebuhren von operative Marge im Q3 nach 2,9 % im
Vorjahr; Anteil der Marktplatz-Handler: Drittanbietern: 46,5 Mrd. USD im Q3. Vorjahr; Umsatz wéhrungsbereinigt +8
61 %. %.
Handelskennzahlen Q3/26 Q3/25 Veranderung
Online-Shops (Mrd. $) 68,5 67,4 +2 %
Filialen inkl. Whole Foods (Mrd. $) 57 5,6 +2 %
Versandkosten weltweit (Mrd. $) 28,3 25,4 +11 %
Mitarbeiter (Voll- und Teilzeit) 1,638 Mio. 1,578 Mio. +4 %

Quelle: Amazon, Q3-Mitteilung vom 29.10.2026.

Analysten-Einordnung: Die Ertragsverbesserung im Handel ist der Teil der Geschichte, der in den Schlagzeilen iber AWS untergeht.
Robotik, regionalisierte Logistik und ein steigender Anteil margenstarker Dienste (Werbung, Abos, Marktplatz) treiben die Marge.
Belastend wirkten zuletzt Kosten fiir Amazon Leo; laut CFO steigen zudem Kraftstoff- und Transportkosten im vierten Quartal starker als
im dritten.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 7
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Werbung und Prime:

Das Werbegeschaft ist Amazons zweiter, weniger

Umsatzquellen im dritten Quartal beachteter Gewinnmotor. Im dritten Quartal setzte es 19,6

Umsatz Q3/26 (Mrd. USD) 990 Vi Mrd. Dollar um, ein Plus von 11 Prozent
onine-snops | o s 2% (wahrungsbereinigt 12 Prozent). Das war ein deutlicher
markiplatz-Services | N <55 9% Rickgang gegeniiber 26 Prozent im Vorquartal — nach
AWS 46,0 Reuters das erste Mal seit sieben Quartalen, dass
werbung [ 106 +u%  Amazon die Erwartungen im Werbegeschéft verfehlte.
abos (u. a. prime) [l 120 +11% Amazon fuhrt die Delle auf zeitliche Sondereffekte zurtick,
Fiialen [ 5.7 2% vor allem den Prime Day, und erwartet im vierten Quartal
sonstiges | 1.6 +16% wieder ein Wachstum im oberen Zehnprozentbereich.

Mit ,Amazon Ads Agent" biindelt der Konzern sein
Werbeangebot auf einer Kl-Plattform; Full-Funnel-
Kampagnen kombinieren Sponsored Ads, Display, Video
und Streaming-TV in einer Kampagne. Prime Video liefert
Reichweite: Thursday Night Football erreichte nach
Nielsen im Schnitt 17,7 Mio. Zuschauer — der beste
Saisonstart bisher.

Wachstum ggu. Vorjahr, nicht wahrungsbereinigt. Quelle: Amazon.

Abos und Gerite

Abonnements (u. a. Prime): 14,0 Mrd. USD, +11 %.
Konstant zweistelliges Wachstum seit sechs Quartalen.
Gerdate: 34 neue Produkte bei Echo, Kindle, Fire TV,
Ring, Blink und Bee; laut Amazon starke frihe
Nachfrage.

Alexa+: Start in Australien, Indien und Japan; in den
USA flr kompatible Fire-TV-Gerate kostenlos.

Sport: Die zweite Saison ,NBA on Prime* startete in
Uber 200 Landern; das Auftakt-Doppel erreichte in den
USA laut Nielsen mehr als 2 Mio. Zuschauer.

Content: Amazon MGM Studios mit tiber 1,2 Mrd. USD
Neue Echo-Generation mit Alexa+. Bild: Amazon Kinoeinnahmen 2026; ,Reacher” (Staffel 4) mit 66 Mio.
Zuschauern in 28 Tagen.

Werbeumsatz Q2/25 Q325 Q4125 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Umsatz (Mrd. $) 15,7 17,7 21,3 17,2 19,8 19,6
Wachstum (wéhrungsbereinigt) +22 % +22 % +22 % +22 % +26 % +12 %

Quelle: Amazon. Fir Q4/26 erwartet Amazon ein Wachstum im oberen Zehnprozentbereich.

Warum Werbung so wichtig ist

Werbeerldse fallen auf bestehender Infrastruktur an und tragen deshalb tiberdurchschnittlich zum Gewinn bei. Uber
zwolf Monate summieren sich Werbung (78,0 Mrd. USD) und Abos (54,3 Mrd. USD) auf Giber 130 Mrd. Dollar
Umsatz. Die Rickkehr zu hohem Werbewachstum im vierten Quartal ist daher ein zentraler Prifstein flr die
Ergebnisentwicklung im Handelsgeschaft.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 8
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Leo, Zoox und 16 Mrd. Euro

Rakete fur einen Amazon-Leo-Satellitenstart. Bild: Amazon

Amazon Leo: Satelliten-Internet vor dem Start

Mit Leo greift Amazon Starlink an. Der kommerzielle
Dienst soll nach Unternehmensangaben noch in diesem
Jahr starten; mit AT&T wurde der erste grof3e US-
Telekomkonzern gewonnen, der Leo-Konnektivitat an
Unternehmen und Behdrden anbieten wird. Der Zeitplan
hat sich gegenuber friiheren Ankiindigungen allerdings
verschoben, und die Kosten belasten laut CFO die
Ergebnisprognose fir das vierte Quartal.

Zoox: Robotaxis mit zahlender Kundschaft

Die Tochter Zoox bietet in Las Vegas bezahlte Fahrten in
autonomen Robotaxis an und testet in San Diego und
Houston. Zoox ist inzwischen in zwolf US-Stadten aktiv.
Umsatzrelevant ist das Geschaft noch nicht — es ist eine
Option auf einen kiinftigen Markt.

Leo in Zahlen Leo-Technik

Laut FCC-Unterlagen tGber 10 Mrd.
USD investiert; Genehmigung flr
3.236 Satelliten. Fiir 2026 waren Uber
20, fur 2027 uber 30 Starts geplant
(CFO, Februar 2026).

Das Unternehmensterminal ,Leo Ultra“
soll bis zu 1 Gbit/s im Download und
400 Mbit/s im Upload liefern und eng
mit AWS verzahnt werden.

Deutschland: mehr als 16 Mrd. Euro im Jahr
2027

Beim ,Invest in Germany Summit* der Bundesregierung
kiindigte Amazon am 20. Oktober an, 2027 mehr als 16
Mrd. Euro in Deutschland zu investieren. Davon sind 4,8
Mrd. Euro fUr den Ausbau der AWS-Region Frankfurt
vorgesehen. Seit 2010 hat Amazon nach eigenen
Angaben Uber 100 Mrd. Euro in Deutschland investiert,
mehr als 40.000 unbefristete Arbeitsplatze geschaffen und
Uber 100 Standorte aufgebaut. Die AWS European
Sovereign Cloud ist seit Januar 2026 in Deutschland
allgemein verfligbar.

Einordnung

Bei den 16 Mrd. Euro handelt es sich um geplante Ausgaben,
nicht um bereits getatigte Investitionen. Fir 2025 hatte
Amazon rund 15 Mrd. Euro genannt. Die Summe umfasst
Rechenzentren, Logistik, Leo und Prime Video.

Was es kostet

Leo belastet das Segment
Nordamerika: Fur 2026 hatte Amazon
rund 1 Mrd. USD Mehrkosten genannt.
Umsatze sollen erst mit dem
Dienststart flieRen.
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Ein Jahr Seitwarts -

Hoch 284,02 (03.08.)

260

Schluss 29.10.:

240 ¥ 243,79 USD

1
@ nachbérslich ca. 226
220

200

Tief 198,79 (13.02.)

i
Nov Dez Jan 26 Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt

Tagesschlusskurse Nasdaq in USD, 29.10.2025 bis 29.10.2026; nachbdrslicher Kurs vom 29.10. als Naherungswert. Quelle: stockanalysis.com, Medienberichte.

Die Amazon-Aktie hat sich in den vergangenen zwdlf Monaten
kaum bewegt: Zum Schlusskurs von 243,79 Dollar am 29. Oktober
lag sie nur rund 6 Prozent iiber dem Niveau des Vorjahres — Schlusskurs 29.10.2026 243,79 USD
obwohl sich das operative Ergebnis tUber zwdlf Monate von 76,2 Nachbérslich 29.10. ca. -7%
auf 104,4 Mrd. Dollar erhoht hat. Der Kursverlauf spiegelt die
Debatte um die Investitionen: Rund um die Zahlen zum vierten
Quartal 2025 und die damalige Ankiindigung von rund 200 Mrd. 12 Monate +5,9 %
Dollar Investitionen fiel die Aktie binnen zwei Handelstagen um
fast 10 Prozent und erreichte Mitte Februar ihr Jahrestief. Nach

Kursdaten Wert

Seit Jahresbeginn +5,6 %

Tradegate (29.10., spat) ca. 205 EUR

den Q2-Zahlen Ende Juli sprang sie dagegen an einem Tag um 15 Hoch (Schluss, 03.08.) 284,02 USD
Prozent und markierte am 3. August mit 284,02 Dollar _
(Schlusskurs) ihr Jahreshoch. Tief (Schluss, 13.02.) 198,79 USD

Analystenkursziele geben wir bewusst nicht wieder. Quellen:

Bereits am Tag der Q3'Zah|en gab der Titel im reguléren Handel stockanalysis.com, Yahoo Finance, boerse-express.com.

4,3 Prozent nach, belastet durch den Kurssturz von Alphabet
(-12,6 Prozent) nach dessen Zahlen. Nachbdrslich fiel Amazon um
rund 7 Prozent auf etwa 226 Dollar.

Kursreaktionen auf die letzten Quartalszahlen

Zahlen zum Veroffentlichung Reaktion (Folgetag, Schluss) Ausldser laut Berichten

Q4 2025 05.02.2026 -5,6 % Investitionsprognose 200 Mrd. $

Q1 2026 29.04.2026 +0,8 % Rekordmarge, AWS +28 %

Q2 2026 30.07.2026 +15,3 % AWS +37 %, Umsatz Uber Erwartung

Q3 2026 29.10.2026 ca. -7 % (nachborslich) Free Cashflow, Werbung, Investitionen 2027

Was der Markt jetzt priift

1. Rendite der Investitionen: Kann AWS 2. Cashflow-Wende: Ab wann Ubersteigt 3. Handel und Werbung: Kehrt das

die tber 40 Prozent Wachstum 2027 der operative Cashflow wieder die Werbewachstum im Weihnachtsquartal wie
tatsachlich liefern und dabei Margen nahe  Investitionen — und wie stark steigt die angekindigt in den oberen
38 Prozent halten? Verschuldung bis dahin? Zehnprozentbereich zurtick?

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 10
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Zwischen Cloud-Konzern und Handler:

Amazon lasst sich keiner einzelnen Vergleichsgruppe zuordnen. Wir stellen den Konzern deshalb sowohl den grof3en
Cloud- und Plattformkonzernen (Microsoft, Alphabet, Meta, Oracle) als auch Handels- und E-Commerce-Werten
(Walmart, Alibaba, MercadoLibre, Shopify) gegentber. Alle Werte beruhen auf den Schlusskursen vom 29.10.2026 und

den jeweils zuletzt berichteten Quartalen.

Unternehmen Borsenwert Umsatz 12 Umsatzwachst. Op. Marge KGV 12 M. KGV EV I/ o!). Kurs 12 M.
(Mrd. $) M. (Mrd. $) letztes Q. 12 M. erwartet Ergebnis
Amazon 2.636 797,5 +12,1 % 13,1 % 19,7* 245 26,7 +5,9 %
Microsoft 3.940 346,5 +18,8 % 47,1 % 27,7 25,5 24,6 -2,2%
Alphabet 3.490 471,1 +24,7 % 33,3 % 14,8* 20,5 215 +6,1 %
Meta 1.600 241,6 +26,1 % 37,8 % 21,3 19,0 17,9 -16,9 %
Oracle 423 71,8 +29,6 % 34,3 % 21,9 16,4 22,6 -50,3 %
Walmart 962 735,8 +5,9 % 3,9% 43,9 40,4 35,5 +17,5 %
Alibaba 247 153,8 +8,6 % 4,6 % 22,7 12,5 32,8 -43,7 %
Shopify 215 13,3 +33,7 % 17,8 % 112,6 79,4 88,4 -6,7 %
MercadoLibre 84 35,2 +49,8 % 8,3 % 45,2 40,2 31,5 -27,5%

* durch Bewertungsgewinne aus Beteiligungen (u. a. Anthropic) verzerrt. EV = Unternehmenswert (Borsenwert zzgl. Nettoverschuldung inkl. Leasing). Letztes
Quartal je nach Geschéftsjahr: Microsoft und Alphabet, Meta per 30.09.; Oracle per 31.08.; Walmart per 31.07.; Alibaba, Shopify, MercadoLibre per 30.06.2026.
EV/op. Ergebnis eigene Rechnung. Quelle: stockanalysis.com (Abruf 30.10.2026), Unternehmensangaben.

Was die Zahlen sagen EV | operatives Ergebnis

Das ausgewiesene KGV von 19,7 unterschatzt Amazons ver [ - >~

tatsachliche Bewertung, weil der Gewinn der letzten zwolf Monate npnavet ([ >

rund 69 Mrd. Dollar an Giberwiegend nicht operativen Ertragen oracte ([ =

(eigene Rechnung) enthalt, vor allem aus der Anthropic- wicrosott ([ N N 2 <
Neubewertung. Unterstellt man auf das operative Ergebnis von Amazon 26,7x

104,4 Mrd. Dollar pauschal 21 Prozent Steuern, ergibt sich ein wercadotivre ([ N -
bereinigtes KGV von rund 32 (vereinfachte Rechnung). Auf Basis ivabe. [ - -
des Unternehmenswerts zum operativen Ergebnis liegt Amazon warmart [ :- -~

EV / operatives Ergebnis (12 Monate); Shopify (88x) nicht dargestellt

mit 26,7 am oberen Ende der Plattformkonzerne — vor Microsoft,
Oracle, Alphabet und Meta, aber unter Walmart.

Gemessen am operativen Cashflow (Kurs-Cashflow-Verhaltnis
rund 15,7) wirkt Amazon guinstiger; dieser Cashflow flie3t aktuell
jedoch vollstandig in Investitionen. Die Bewertung hangt damit
stark an der Frage, welche Ertrage die Rechenzentren in den
kommenden Jahren abwerfen.

Beim Verhaltnis von Unternehmenswert zu Umsatz liegt Amazon
mit rund 3,5 deutlich unter Microsoft (11,6), Alphabet (7,2) und
Meta (6,7), aber weit Uber Walmart (1,4). Darin spiegelt sich der
Mix aus margenschwachem Handel und margenstarker Cloud.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports. Seite 11
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AWS ist der GrofRlte -

Cloud-Umsitze im Quartal Juli bis September
Quartalsumsatz Juli-Sept. 2026, Mrd. USD ggl. Vj

AWS (Amazon) 46,0

Aaure (MicrOSOﬁ) _ 33,2
Google Cloud _ 307

Azure-Umsatz wie in Medienberichten zu Microsofts Q1 GJ 2027 genannt;
Google Cloud inkl. Workspace. Definitionen der Anbieter unterscheiden sich,
Vergleich nur eingeschrankt maoglich.

Kennzahl (Quartal Juli-Sept.
Amazon (AWS)

2026)

Cloud-Umsatz 46,0 Mrd. $
Wachstum ggti. Vorjahr +39 %
Operative Marge Cloud 38,7 %

Auftragsbestand 578 Mrd. $ (AWS)

Investitionsplan ca. 220 Mrd. $ (2026)

Eigene KI-Chips Trainium, Graviton

Kursreaktion auf die Zahlen ca. -7 % nachborslich

AWS bleibt mit 46,0 Mrd. Dollar Quartalsumsatz der
grofite Cloud-Anbieter der Welt. Prozentual wachsen die
Rivalen jedoch schneller: Microsofts Azure legte um 48
Prozent zu, Google Cloud verdoppelte den Umsatz auf
30,7 Mrd. Dollar. In absoluten Dollar betrachtet relativiert
sich der Abstand: AWS legte gegentiber dem
Vorjahresquartal um 13,0 Mrd. Dollar zu, Google Cloud
um rund 15,5 Mrd. Dollar.

Die Borse belohnte zuletzt nicht das hochste Wachstum,
sondern Ertragskraft und Cashflow: Microsoft hielt sich
nach seinen Zahlen stabil, Alphabet verlor am 29. Oktober
trotz Cloud-Verdopplung 12,6 Prozent, weil die
Suchmaschine schwachelte und der Free Cashflow
negativ wurde. Amazon steht mit -42,4 Mrd. Dollar Free
Cashflow tber zwdlf Monate in dieser Hinsicht unter
besonders genauer Beobachtung.

Microsoft (Azure)

Alphabet (Google Cloud)

33,2 Mrd. $ 30,7 Mrd. $
+48 % +103 %
n. v. 36,2 %

677 Mrd. $ (kommerziell,

560,8 Mrd. $ (Google Cloud)
gesamt)

ca. 170 Mrd. $ (GJ 06/2027) 195-205 Mrd. $ (2026)
Maia, Cobalt TPU

stabil (-0,2 % am 29.10.) -12,6 % (29.10.)

Quellen: Unternehmensangaben (Amazon 29.10., Microsoft und Alphabet 28.10.2026) wie von sec-api.io, Delphis Lens, Quartz und Yahoo Finance berichtet;

Auftragsbestande sind unterschiedlich abgegrenzt.

Bemerkenswert ist die GroRenordnung der Auftragsbestande: Die drei Anbieter zusammen melden tber 1,8 Billionen

Dollar an vertraglich gebundenen kiinftigen Umsétzen, wobei Microsofts Wert das gesamte kommerzielle Geschéft
umfasst. Ein erheblicher Teil dieser Zusagen stammt von wenigen KI-Entwicklern wie OpenAl und Anthropic — das stutzt
die Wachstumsprognosen, erhoht aber auch die Abhéangigkeit von deren Finanzierungsfahigkeit.

E-Commerce-Vergleich

Im Handel bewegt sich Amazon zwischen Walmart (Umsatz
+5,9 %, Marge 3,9 %) und wachstumsstarken
Regionalplattformen wie MercadoLibre (+49,8 %). Mit 8,2 %
operativer Marge in Nordamerika tber zwolf Monate verdient
Amazon im Handel (inkl. Werbung und Abos) inzwischen
etwa doppelt so viel je Umsatzdollar wie Walmart im Konzern.

AktienCheck Research - aktiencheck.de AG - Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende dieses Reports.

Die besondere Breite

Cloud, eigene KI-Chips, Werbung und Kl-Beteiligungen haben
auch Alphabet und Microsoft. Amazon kombiniert dies

zusatzlich mit einem globalen Logistiknetz und dem grof3ten
Handelsgeschéaft der Peergroup nach Walmart. Diese Breite
ist Chance und Risiko zugleich: Sie verlangt Kapital in allen
Bereichen gleichzeitig.
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Die nachsten Wegmarken -

Q4 2026 Geplanter Start des kommerziellen Satelliten-Internets Amazon Leo

AWS-Kundenkonferenz re:Invent (traditionell Anfang Dezember in Las Vegas) — Produktneuheiten zu
Trainium, Bedrock, Agenten

Dezember 2026

Anfang Februar 2027 Zahlen zum vierten Quartal 2026 und erste Investitionsprognose fiir 2027 (Termin noch nicht bestatigt)

29. Marz 2027 Beginn des Kartellverfahrens der US-Handelsbehdrde FTC (Gericht in Seattle)

offen Bdrsengang von Anthropic — moglicher Bewertungsanker fiir Amazons Beteiligung
Ende 2027 Geplanter externer Vertrieb von Trainium-Chips auf3erhalb von AWS
Chancen Risiken

AWS-Wachstum tber 40 % in 2027 und 2028 laut
Management, gestitzt durch 578 Mrd. $ Auftragsbestand.

Eigene Chips senken Kosten und kdnnten ab 2027 ein
eigenstandiges Geschaft werden.

Steigende Margen im Handel durch Robotik, Werbung und
Abos.

Wertpotenzial der Anthropic-Beteiligung bei einem
Borsengang.

Neue Markte: Satelliten-Internet, Gesundheit, autonomes

Anhaltend negativer Free Cashflow, steigende
Verschuldung und Zinslast.

Hohere Abschreibungen; Uberkapazitaten, falls die Ki-
Nachfrage nachlasst.

Abhangigkeit von Grol3kunden wie Anthropic und OpenAl,
Bewertungsrisiko der Beteiligung.

Wettbewerb durch Microsoft, Google, Oracle und
spezialisierte Anbieter.

Regulierung: FTC-Verfahren, EU-Digitalgesetze, Zolle;

Fahren. Lieferengpasse bei Speicherchips; Energiekosten.

Wahrungsrisiko fiir Anleger im Euroraum.

Fazit

Amazon steckt mitten in der kapitalintensivsten Phase seiner Geschichte — und die operativen Zahlen
sprechen bislang fur die Strategie: AWS beschleunigt laut Management seit sechs Quartalen, der
Auftragsbestand liegt bei 578 Mrd. Dollar, die Konzernmarge erreicht einen Rekord, und die Margen im
Handel steigen. Dem steht ein Preis gegentber, den die Bérse am 29. Oktober deutlich benannt hat: ein Free
Cashflow von -42 Mrd. Dollar, stark gestiegene Schulden und die Ankindigung, 2027 noch mehr zu
investieren.

Fur Anleger verschiebt sich die Frage damit vom Wachstum zur Rendite. Entscheidend wird, ob AWS die
angekundigten Uber 40 Prozent Wachstum bei stabilen Margen liefert und ob der Cashflow ab 2027/28
wieder dreht. Gelingt das, sind die heutigen Investitionen das Fundament fir das, was Jassy als zwei

Billionen-Dollar-Geschéfte beschreibt. Gelingt es nicht, drohen Uberkapazitaten und Margendruck. Die
Entwicklung der Aktie bleibt damit mit erheblichen Schwankungs- und Ausfiihrungsrisiken verbunden.

Diese Analyse stellt keine Anlageempfehlung dar. Es wird weder ein Rating noch ein Kursziel vergeben. Alle Zukunftsaussagen beruhen
auf Unternehmensangaben und sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet.
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