ClIO View

Prof. Dr. Jan Viebig, Chief Investment Officer ODDO BHF SE

31.Januar 2025

DER DEEPSEEK-SCHOCK

Den amerikanische Technologiesektor durchlief am Montag ein heftiges Beben. Insgesamt verlor der S&P 500 im
Verlauf des Tages fast 800 Mrd. US-Dollar seiner Marktkapitalisierung. Die Verluste konzentrieren sich auf den
Technologiesektor, insbesondere die Halbleiterherstellung, Kl-Infrastruktur und Datencenter. Der mit Abstand
groRte einzelne Verlierer nach Marktkapitalisierung war der KI-Gewinner Nvidia mit einem Rekordeinbruch um
17 Prozent, fast 600 Mrd. US-Dollar.

Ausloser des Bebens war ein vergleichbar kleines chinesisches KI-Unternehmen namens ,DeepSeek”, mit einem
freundlichen Wal im Logo. DeepSeek hatte am Montag zuvor eine neue Version seines KI-Modells R1 vorgestellt,
das im Verlauf der Woche zunehmend Aufmerksamkeit auf sich zog. In den App Stores beispielweise sprang die
mobile DeepSeek-App weltweit in die Top-Position und Uberholte sogar ChatGPT. In Wettbewerben schnitt
DeepSeek V3 besser ab als Llama 3.1405B (Meta), GPT 40 (Open Al) oder Qwen 2.5 72B (Alibaba). Das R1-
Modell scheint sogar an die Leistungsfahigkeit des o1-Modells von Open Al, das derzeit als State of the Art gilt,
heranzureichen.[i]

Was versetzt die Markte daran in helle Aufregung? Entscheidend ist, dass das Modell die guten Ergebnisse mit
sehr viel geringerem Rechenaufwand und damit zu deutlich geringeren Kosten zu erreichen scheint. In den
Medien werden vielfach Kosten von rund 5 Millionen US-Dollar zitiert. Diese Zahl war aber wohl auf das Training
des V3-Modells bezogen. Sie umfasst nach Einschatzung verschiedener Fachleute nicht die gesamten Kosten. Ein
zweiter Aspekt ist, dass das chinesische Unternehmen fur Training und Prozess nach eigenen Angaben nicht die
leistungsfahigsten Chips des NVIDIA-Sortiments nutzen konnte, sondern die schwécheren H800-
Grafikprozessoren. Das alles spricht daftir, dass das DeepSeek-Modell sehr effizient arbeitet. Das sind angesichts
des wachsenden Bedarfs an Rechenleistung, der Preise der Chips und der explodierenden Energiekosten der
Datencenter wichtige Faktoren.

Die Entwicklung von DeepSeek ist kein technologischer Quantensprung, so scheint es, sondern ein kluger und
kreativer Einsatz von grundsatzlich bekannten Techniken. DeepSeek zeigt, dass Not (fehlende Verfligbarkeit der
leistungsfahigsten Prozessoren) erfinderisch macht und dass der technologische Fortschritt im Bereich der
Kinstliche Intelligenz rasch und manchmal auch sprunghaft verlaufen kann. Die Marktreaktion auf die
Veroffentlichung des DeepSeek-Modells war von der plotzlichen Angst gepragt, dass der Trend zu immer mehr
Rechenleistung und -kapazitat gebrochen sein kénnte. Entsprechend konzentrierten sich die Verluste an den
Markten auf Hersteller von Kl-Halbleitern, Datencenter (v.a. Cloud Service Provider) und damit verbundene
Unternehmen.

Nvidia ist nicht das einzige Unternehmen, das vom rasanten Ausbau der Kl-Infrastruktur profitiert. Das
Unternehmen steht aber gewiss ganz weit oben in der Nahrungskette. Die Hochleistungsprozessoren gelten in
den Datenzentren zum Trainieren und zur Nutzung von Kunstlicher Intelligenz als quasi unverzichtbar und haben
dem Unternehmen fast eine Monopolstellung beschert.



Nicht zufallig konnte das US-Unternehmen seinen Umsatz seit 2023, als der KI-Boom in Fahrt kam, jedes Jahr
mehr als verdoppeln. Im Vergleich zum Geschaftsjahr 2023 dirfte sich nach Analystenschatzungen der Umsatz im
Geschaéftsjahr 2025, das am 31. Januar 2025 zu Ende geht, auf rund 130 Mrd. US-Dollar fast verfiinffacht haben.
Gleichzeitig liegt die Bruttogewinnmarge in den Jahren 2024 und voraussichtlich auch 2025 bei tber 70
Prozent.[ii] Das ist grandios, und belegt die Qualitat des Unternehmens und seiner Produkte.

Die hohe Gewinndynamik und die starke Marktstellung von Nvidia haben allerdings auch zu einer sehr hohen
Bewertung des Unternehmens am Markt beigetragen. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis steht — nach dem
Kursriickgang von Montag - bei Gber 50. Das Bewertungsniveau rechtfertigt sich nur durch langfristig hohes
Umsatzwachstum bei anhaltend hoher Profitabilitat. Sollten die groRen Kl-Unternehmen wie Microsoft, Meta
oder Alphabet jedoch weniger Rechenleistung und -kapazitat als erwartet benttigen und ihre
Investitionsausgaben deshalb weniger stark erhéhen, wiirde dies die hohen Bewertungen in Frage stellen. Wenn,
wie das Bespiel von DeepSeek zu zeigen scheint, leistungsfahige KI-Modelle mit geringeren Rechenkapazitaten
und mdglicherweise ohne die Spitzentechnologie von Nvidia trainiert und preisglnstig angeboten werden
kénnen, wirden Umsatze und Gewinne vielleicht weniger schwungvoll wachsen. Die Unternehmensberatung
McKinsey beispielsweise schatzt in einer Studie von Oktober 2024, dass die Nachfrage nach Datencenter-
Kapazitaten bis 2030 um jahrlich 22 Prozent, die nach Kl-tauglichen Kapazitaten um jahrlich 33 Prozent
zunehmen wird.[iii]

Die Anleger sollten das Kind aber nicht gleich mit dem Bade ausschitten. Steigende Effizienz von KI-Modellen wie
dem von DeepSeek bedeuten nicht zwangsweise, dass weniger Rechenleistung bendtigt wird. Im Gegenteil: Wenn
der Einsatz von Kl effizienter und preisgunstiger wird, nimmt vermutlich auch die Nachfrage zu. Das Phdnomen ist
als Jevons-Paradoxon bekannt: Der englische Okonom William Stanley Jevons hatte zu erklaren versucht,
weshalb der Verbrauch von Kohle nach der Entwicklung der wesentlich effizienteren Dampfmaschine von James
Watt gegentiber dem Vorganger von Thomas Newcomen stark stieg. Im Endeffekt beschreibt das ,Paradoxon*
das Ph&nomen, dass die Mengenreaktion der Nachfrage den Effizienzgewinn mehr als kompensiert. Demnach ist
keinesfalls klar, dass der kinftige Bedarf an Rechenleistung und -kapazitat kleiner wird. Moglicherweise
andersherum: Wenn sinkende Preise den Einsatz von Kl erleichtern, sorgt die Nachfrage vielleicht daflr, dass
mehr Rechenkapazitat bendtigt wird. Denn effizientere Modelle und sinkende Kosten im Einsatz erlauben mehr
Unternehmen, Kl im Unternehmen zu nutzen. Aus Anlegersicht sollte DeepSeek jedenfalls kein Grund sein, sich
vom Investment-Thema Kiinstliche Intelligenz zu verabschieden. Es ist eher ein Hinweis, nicht ausschlief3lich auf
Halbleiter zu setzen, sondern das Thema Kl in seiner ganzen Breite und seinen zahlreichen Facetten zu
~geniefl3en”,

Jan Viebig

[i1 Zu weiteren technischen Details und Vergleichen der Leistungsféhigkeit der Modelle siehe z.B. DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in
LLMs via Reinforcement Learning, https://github.com/deepseek-ai/DeepSeek-R1/blob/main/DeepSeek_R1.pdf

[ii] Quelle: Bloomberg, Analysten schatzen den Bruttogewinn von Nvidia fir das Geschaftsjahr 2025 (endet 31. Januar 2025) laut Bloomberg im
Mittel auf 97,7 Mrd. US-Dollar, den Umsatz auf 129,5 Mrd. US-Dollar.

[iii] McKinsey&Company, Al Power: Expanding data center capacity to meet growing demand, 29 October 2024

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
Meinungsaul3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiundigung &ndern kann.
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