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Warum Nvidia das wertvollste
Unternehmen der Welt wird

Nvidia hat einen sensationellen Aufstieg hinter sich. Allein in den vergan-
genen 52 Wochen ist die Aktie von 264 $ auf aktuell 943 $ explodiert - ein
Wertzuwachs um 257 %. Die Marktkapitalisierung ist auf 2,4 Billionen(!)
$ angeschwollen. Seit unserer aktuellen Depotaufnahme zu 791$ am 26.
Februarliegen wir rund 20 $% im Plus - in nur einem Monat! In diesem Re-
port beleuchte ich die Hintergriinde Nvidia-Erfolgs und erklare, warum
ich glaube, dass der An- und Aufstieg weitergehen wird und Nvidia nach
ganz oben im Ranking der wertvollsten Unternehmen der Welt fiihren
wird!

Bei 2,4 Billionen $ Marktkapitalisierung hat Nvidia inzwischen bereits Al-
phabet mit19 Billionen $ Marktkapitalisierung tiberholt, genauso Amazon,
die auf1,85 Billionen $ kommen. Meta Platforms ist mit 1,3 Billionen $trotz
der ebenfalls Kl-induzierten jiingsten Kurs-Rallye schon deutlich kleiner.

Es gibt nur noch zwei wertvollere Aktiengesellschaften: Apple mit 2,6 Bil-
lionen $ Market Cap und mit noch relativ deutlichem Abstand Microsoft
mit 3,2 Billionen $. Das heil3t, Microsoft hat einen Vorsprung von exakt ei-
nem Drittel, 33,33 % - noch.

Und, soviel vorab: Es ist kein Zufall, dass es mit Microsoft ein weiterer gro-
Rer KI-Gewinnerist,der noch vor Nvidia rangiert. Nicht wenige sagen jetzt:
Nvidia ist Gberhitzt, Kl ein Hype. Es drohen hohe Kursverluste.

Ich sage: Die operative Entwicklung zuletzt war so Uberzeugend und das
Potenzial durch Kl ist so hoch, dass Nvidia noch in diesem Jahr Microsoft

uberholen und zum wertvollsten Unternehmen der Welt werden wird.

Warum, das erklare ich euch nachfolgend!
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Alle Informationen beruhen auf Quellen, die wir fir glaubwiirdig halten
Trotzsorgfaltiger Bearbeitung konnen wir fir die Richtigkeit der Anga-
benund Kurse keine Gewahr tibernehmen. Alle enthaltenen Meinungen
undInformationendienenausschlieflichderInformationund begriinden
kein Haftungsobligo. Regressinanspruchnahme, sowohl direkt, wie
auch indirekt und Gewahrleistung wird daher ausgeschlossen. Alle
enthaltenen Meinungen und Informationen sollen nichtals Aufforderung
verstanden werden, ein Geschift oder eine Transaktion einzugehen
Auch stellen die vorgestellten Strategien keinesfalls einen Aufruf zur
Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Vor jedem Geschaft bzw.
vor jeder Transaktion sollte gepriift werden, ob sie im Hinblick auf die
persénlichenundwirtschaftlichen Verhaltnisse geeignetist Wirweisen
ausdricklich noch einmal darauf hin, dass der Handel mit Aktien, Opti-
onsscheinen oder Zertifikaten mit grundsatzlichen Risiken verbunden
istund der Totalverlust des eingesetzten Kapitals nichtausgeschlossen
werden kann. Da es sich bei Hebelzertifikaten teilweise um Options-
scheine, teilweise um Zertifikate mit Optionsscheincharakter handelt,
ist das Lesen der zum Erlangen der Borsentermin-Geschaftsfahigkeit
inBankenund Sparkassen erhiltlichen Broschiire ,Basisinformationen
liber Borsentermingeschafte’, sofern nicht ohnehin nach §53 Abs. 2
Borsen Gesetzerforderlich,unserer Meinung nach unbedingtanzuraten
Die Gewinner-Aktien erfiillen diese Aufklarungsfunktion nicht. Das
in der Broschiire ,Basisinformationen fur Bérsentermingeschafte”
vermittelte Wissen wird vielmehr als bekannt angenommen. Wer auf-
grundderim Gewinner-Aktienvorgestellten Strategien, Informationen
und Meinungen Optionsschein-, Zertifikate-, oder Derivategeschafte
tétigt, muss die Borsentermin-Geschaftsfahigkeit erlangt haben und
ist sich somit der damit verbundenen Risiken voll und ganz bewusst.
Die in den Gewinner-Aktien vorgestellten Meinungen, Strategien
und Informationen diirfen keinesfalls als allgemeine oder personliche
Beratungaufgefasst werden

Offenlegung wegen moglicher Interessenskonflikte: Die Redaktion
ist in den folgenden besprochenen Wertpapieren zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung dieser Ausgabe investiert: Keine!
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Die Historie

Die eigentliche Initialziindung fir den Siegeszug der
generativen Kl fand im Jahr 2017 statt als Google das
Transformer-Modell vorgestellt hat. Auf diesem Mo-
del basiert der Grol3teil dessen, was heute als genera-
tive Kl bezeichnet wird, z.B. die Large Language Models
(LLMs) wie ChatGPT. Diese LLMs miissen trainiert
werden und dafiir sind unglaubliche hohe Rechenka-
pazitaten erforderlich. Fir das Training genauso wie
firdie nachste Stufe, die Inferenz.

Die Kl-Forscher haben dann sehr schnell verstan-
den, dass es Accelerated Computing (,Beschleunigtes
Rechnen) fiir diese Berechnungen braucht.

Derentscheidende Vorteil von bzw. fur die Nvidia Cor-
poration dabei:

Die im April 1993 gegriindete Firma war zu diesem
Zeitpunkt bereits fihrend beim Accelerated Compu-
ting, weil die Graphikprozessor-einheiten, die GPUs,
genau auf diesem Prinzip basieren.

Der CUDA-Erfinder lan Buck hat bereits im Jahr
2000(l) in seiner Funktion als Accelerated Computing
Business Vice President 32 GeForce-Karten ,zusam-
mengekettet", um Quake zu spielen — auf acht Pro-
jektoren. Nvidia hat also Accelerated Computing vor
rund einem Vierteljahrundert selbst erfunden.

Zunachst wurden diese GPUs ausschlie3lich bei gra-
phisch anspruchsvollen Computerspielen eingesetzt.
Aber Nvidia hatte so damals bereits ein Produkt fir
eine Anwendung (Kl), die erst Jahrzehnte danach so
richtig durchstarten sollte. Ein echter First Mover-
Vorteil.

Wobei, eigentlich nicht nur einer, sondern gleich drei..
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Die 3 grof3en Wettbewerbsvorteile

Der 1. Vorteil lag also in der liberlegenen Leistungsfa-
higkeit seiner GPUs, die andere erst noch entwickeln
mussten, weil z.B. Intel und Co. langg, viel zu lange, nur
auf CPUs gesetzt hatten, die klassischen Central Pro-
cessor Units, weil sie davon ausgegangen sind, dass
diese am besten fiir alle Anwendungen seien. Das er-
wies sich als kostspieliger Irrtum.

Der 2. Vorteil ist die erreichte dominierende Marktstel-
lung im Bereich der Netzwerke. Netzwerke spielen bei
Kl eine ganz wichtige Rolle, weil weder eine einzelne GPU
noch ein einzelner Server auch nur annidhernd in der
Lageist, LLMszu trainieren oderins Laufen zu bringen.

Ein LLM wie GPT-4 besteht aus etwa 100 Billionen Pa-
rametern, was ungefahr 400 TB Modell-Daten ent-
spricht, mit Petabytes an Trainingsdaten, die wieder-
holt in und aus dem Modell fliel3en.

Exkurs: (1.024 Gigabyte (GB) = 1 Terabyte (TB); 1.024
Terabyte =1 Petabyte)

Um GPT-4 zu trainieren, bendtigt man einen Server-
Rack, der mit 8 Nvidia HIOO GPUs ausgestattet ist (er-
ganzt durch 4 NV-Switches, die die GPUs verbinden,
und (bisher noch) 2 Intel-CPUs). Aber selbst mit einem
solchen Server-Rack kommt man nicht sehr weit: Fiir
das Training von ChatGPT hat OpenAl insgesamt rund
10.000 Nvidia-GPUs verwendet.

Dabei gilt: Es besteht eine mehr oder weniger lineare
Beziehung zwischen der Grol3e und der Qualitat bzw.
der Leistungsfahigkeit dieser Modelle. Heil3t, die im-
mer grol3er werdenden Modelle bendtigen auch im-
mer noch mehr Rechenkapazitaten — gut fiir Nvidial

Warum ist nun das Netzwerk so wichtig?

Ein Cluster von 16 GPUs verbrauchte bisher 60 Pro-
zent seiner Arbeitszeit nur mit der Kommunikation der
einzelnen GPUs untereinander — und nur 40 Prozent
der Zeit wurden entsprechend tatsachlich fiir Be-
rechnungen verwendet.

Die Herausforderung besteht also darin, die Ge-

schwindigkeit, die Bandbreite und die Latenz der
Verbindungen zwischen den Chips (vor allem auch im
Speicherbereich, der einen wichtigen ,Flaschenhals”
darstellt) zu verbessern. Speziell bei Netzwerklosun-
gen im Data Center-Bereich.

Exkurs: Die Netzwerklatenz ist die Verzogerung bei der
Netzwerkkommunikation. Sie zeigt die Zeit an, die Da-
ten fiir die Ubertragung tiber das Netzwerk benétigen.
Netzwerke mit einer langeren Verzégerung weisen eine
hohe Latenz auf, wahrend Netzwerke mit schnellen Re-
aktionszeiten eine geringe Latenz haben.

In dem Bereich ist Nvidia eigentlich der Herausfor-
derer, der das bisherige Marktgleichgewicht kraftig
durcheinanderwirbelt — in Rekord-Geschwindigkeit!

Das urspriingliche Universal-Protokol fir verkabelte
Computernetzwerke ist Ethernet, das designt wurde,
um einfache, flexible und skalierbare Verbindungen in
lokalen Netzwerken (LANs) und groBraumigen Netz-
werken (WANSs) herzustellen. Mit dem Aufstieg des
High Performance Computing und dem entstehen gi-
gantischer Data Center ergab sich eine deutlich ver-
grolBerte Marktmaoglichkeit fiir Ethernet-Netzwerklo-
sungen. Ethernet erreichte auch hier schnell eine hohe
Marktpenetration und war allgemein akzeptiert.

Seit der Jahrtausendwende etablierte sich dann aber
zunehmend ein neuer Standard, InfiniBand, der spe-
zifisch daftir designt worden ist, um Server, Speicher
und Netzwerkgerate im High Performance Compu-
ting-Umfeld zu verbinden. Eine niedrige Latenz, hohe
Leistung bei niedrigem Stromverbrauch und eine hohe
Verlasslichkeit waren die Merkmale. In 2005 nutzten
10 der Top 100 Super-Computer weltweit die Infini-
band-Technologie, 2010 waren es bereits 48, nun sind
es 61. Und die Tendenz ist weiter steigend.

Marktfihrer flUr InfiniBand-basiertes Netzwerk-
Equipment war Mellanox, die 1999 von ehemaligen

Intel-Angestellten gegriindet worden waren.

2019 brach dann ein Ubernahmekrieg zwischen Nvi-
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dia, Intel und Xilinx (die wiederum spiter von AMD
gekauft wurden) aus. Nvidia ging mit einem letzten
Angebot von 6,9 Mrd. $ als Sieger daraus hervor. Ein
verdammt wichtiger Sieg, wie wir gleich sehen werden.

Aber Mellanox hatte noch wesentlich mehr zu bieten.
Hier mal ein Auszug der letzten Mellanox-Prasentation
als eigenstandiges Unternehmen aus dem April 2020:

Broad Data Center Portfolio

Mellanox Now Has a Leading InfiniBand and Ethernet
Product Portfolio Targeting the Data Center

|
A4 Mellanox N e e
@) v |V
@ BROADCOM \/ \/ \/ \/
p =S v v v

Quelle: Mellanox, Investoren-Prasentation, April 2020

Mellanox war nicht nur beim InfiniBand-Standard
fuhrend, sondern auch herausragend bei der Entwick-
lung und Produktion von High End-Ethernet-Ausrui-
stung. Man hatte eine fihrende Position bei Adaptern,
aber — was noch wichtiger war — auch bei Ethernet
Switches und Smart Network Interface (NIC)-Karten.
Basierend daraufwar Nvidia auch in der Lage wettbe-
werbsfahige Netzwerlosungen fir digjenigen zu liefern,
die dem Ethernet-Standard treu blieben.

Nvidia hat diese Produkte dann selber weiterentwik-
kelt und die vor kurzem eingefiihrte Ethernet-basierte
Spectrum X-Plattform bietet eine um 60% schnelle-
re Netzwerk-Performance als das Vorgangermodell.
Dell, Hewlett Packard Enterprise und Lenovo haben
bereits angeklindigt, die Spectrum X-Produkte in ihre
Server einzubauen, um damit den Kunden zu helfen,
die ihr Kl-Arbeitspensum beschleunigt abarbeiten
mochten.

Infiniband und Spectrum X werden typischerweise
eingesetzt, um die GPU-Server zu verbinden (die wie-
derum aus den angesprochenen 8 Nvidia GPUs be-
stehen). Dariiber hinaus hat Nvidia aber auch NVLink
entwickelt, die die einzelnen GPUs miteinander ver-

binden. Das stellt den zweiten kritischen Teil von Data
Center-Netzwerlosungen dar.

Auch hier hat sich Nvidia einen Wettbewerbsvorteil
herausgearbeitet gegenliber dem bisher dafiir ver-
wendeten PCle Bus Protocol-Standard. Dazu gehort
ein direkter Speicherzugriff, so dass keine CPUs mehr
benotigt werden und auch das so genannte ,Unified
Memory* das es den GPUs erlaubt, einen gemeinsa-
men Speicher-Pool zu nutzen.

Die Ubernahme war vom Timing her quasi perfekt.
Nvidia integrierte InfiniBand in die eigene Produktpa-
lette und war so auch im Netzwerkbereich optimal fiir
den KI-Megatrend positioniert.

Das spiegelt sich auch mehr als deutlich in den Zahlen
wider: Im Netzwerkgeschaft setzt Nvidia jetzt auf Ba-
sis der jiingsten Analystenprasentation annualisiert
tber 10 Mrd. $ um, dreimal so viel wie noch vor einem
Jahr.

NVIDIA Data Center Networking Growth

Ethernet & Other
m InfiniBand

Quelle: Nextplatform

Und das Wachstum diirfte sehr hoch bleiben: Aktuelle
Marktanalysen gehen davon aus,dassder Data Center
Networking-Markt insgesamt Uber die kommenden
Jahre eine kumulierte jahrliche Wachstumsrate von
11 bis 13 % aufweisen wird und speziell der Infiniband-
Markt sogar von 40 %, ausgegehend vom bisherigen
Niveau von ,nurein paar Milliarden US-Dollar.
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Nvidia hat in der Folge seine state-of-the-art GPUs
mit seinen Top-Netzwerklosungen in der HGX-Super-
computing-Plattform kombiniert und damit letztlich
die Referenz-Architektur fir Kl-Anwendungen ge-
schaffen.

Die Ubernahme von Mellanox kénnte als eine der er-
folgreichsten in die Geschichte des IT-Sektors einge-
hen. Haufig werden die Netzwerk-Vorteil von Nvidia
unterschatzt.

Aber der eigentliche Clou, der dritte groRe Wettbe-
werbsvorteil, ist ein anderer: Die CUDA-Software-
Plattform!

CUDA steht fiir Compute Unified Device Architecture
und ist eine Programmier-Schnittstelle, die dazu dient,
dass Enwickler die enorme Parallel-Prozessor-Power
der Nvidia-Chips auch entsprechend leicht fiir die Ent-
wicklung bestimmter Anwendungen nutzen konnen.

Nvidia hat hier in den vergangenen fast 15 Jahren
enorme Ressourcen aufgebracht, um eine Software-
Entwickler-Community aufzubauen, die inzwischen
rund 4,8 Millionen Entwickler umfasst. Sie bietet einen
leichten Zugang und verschiedene Bibliotheken wie
cuDNN fiir Deep Learning, cuBLAS fir lineare Alge-
bra, cuFFT fir die schnelle Fourier-Transformation (=
grundlegende Algorithmen fiir die Signalverarbeitung)
USW.

CUDA wurde lber die Jahre immer wieder optimal an
die sich entwickelnden GPU-Architekturen von Nvidia
angepasst — natirlich alles intern. Andere Hardware-
Hersteller hatten hier keinen Einblick.
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Das fuhrt dazu, dass auf CUDA entwickelte Anwen-
dungen eine wesentlich bessere Performance und
damit die hochsten Effizienz-Gewinne fir die Firmen
auf Nvidia-Hardware bringen. Herstellerunabhangi-
ge Plattformen wie OpenCL geraten immer mehr ins
Hintertreffen.

Jeder Programmierer baut zuerst auf Nvidia-Equip-
ment — und weil Gber CUDA bereits soviel Vorarbeit
geleistet worden ist, von anderen Entwicklern soviel
gebaut worden, kommen neue Entwickler ebenfalls zu
CUDA, um darauf aufzubauen. So entstand eine Art
naturlicher Netzwerkeffekt. Konkurrierende Hard-
ware-Hersteller sind quasi von vornherein im Hinter-
treffen.

Alle Deep Learning Frameworks wie TensorFlow,
PyTorch, Caffe, Theano und MXNet supporten ent-
sprechend CUDA. CUDA ist tief eingebettet in alle As-
pekte des KI-Okosystems.
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Der explodierende Kl-Markt

Nvidia ist also optimal positioniert, um vom Kl-Super-
Zyklus zu profitieren. Das ist die Basis des Erfolgs.
Dass die Aktie aber so dynamisch steigt, liegt daran,
dass dieser Markt sich aktuell noch viel schneller ent-
wickelt als selbst Optimisten erwartet hatten.

Deutlich wird das ausgerechnet an AuBerungen der
Konkurrenz. AMD-CEO Lisa Su hat sich hinsichtlich
der Wachstumsraten beim AMD-KI-Eventim Dezem-
ber vergangenen Jahres folgendermalien gedullert:

,Vor nun einem Jahr waren wir super-aufgeregt, wenn
wir lber KI nachgedacht haben. Wir schétzten, dass
der Data Center Accelerated KI-Markt um ungeféhr
50 % pro Jahr wachsen wiirde, von etwa 30 Mrd. $ in
2023 auf mehr als 150 Mrd. $ in 2027. Das fiihlte sich
bereits wie eine grol3e Hausnummer an..Jetzt gehen
wir davon aus, dass der gesamte adressierbare Markt
jdhrlich um mehr als 70 % steigen wird (iber die kom-
menden vier Jahre und 2027 bereits 400 Mrd. $ er-
reicht.“

Sollte Su Recht behalten waren die Analystenschat-
zungen mit hoher Wahrscheinlichkeit immer noch zu
konservativ. Diese gehen zwar von einem Wachstum
von 54 % im Fiskaljahr 2025 aus (wichtig: bei Nvidia
hat das Fiskaljahr 2025 bereits am 1. Februar 2024
begonnen, wir befinden uns also jetzt bereits im Fis-
kaljahr 2025), dann aber nur noch von 20 % in 2026
und 11 % in 2027. Diese Schéatzungen konnten aber viel
zu konservativ sein und entsprechend nach oben an-
gehoben werden missen — wie in der Vergangenheit
auch schon.

Darauf deutet nicht nur die Aussage von Lisa Su hin,
sondern auch die der fiihrenden Hyperscaler wie Mi-
crosoft, Alphabet, Amazon und Meta Platforms, die
durch die Bank in ihren jeweiligen Analystenkonferen-

zen betont haben, dass bei den Investitionsausgaben
(,Capex“) die fiir das Upgrade von Data Centern ganz
oben stehen. Die Hyperscaler machen inzwischen al-
leine tiber 50 % der Umsétze des gesamten Data Cen-
ter-Markts aus.

Und bei den Data Centern gibt es dartber die Ten-
denz, dass auch fiir andere Anwendungen aul3erhalb
der Kl zunehmend GPUs verwendet werden, anstatt
von CPUs. GPUs kosten zwar anfangs deutlich mehr,
allerdings lassen sich dann im Betrieb grol3e Mengen
Energie und Platz sparen, so dass die Gesamtkosten
am Ende sogar niedriger sind.

Man erkennt diesen Trend auch daran, dass es mo-
mentan kaum mehr Innovationen bei klassischen
CPUs gibt, weil die Forschungsgelder alle in die Wei-
terentwicklung von Graphikprozessoren fliel3en.

Deswegen explodieren die Umsédtze von Nvidia im
Data Center-Markt wahrend die von AMD und Intel
stagnieren:

Data Center revenue of Nvidia, AMD and Intel from Q2 2021 to Q3 2023

6.7
5.7 5.9 6.1

= EF 3.8 38 36 y 4 38
29 ; —

2:—’_./—

- 2 13 L5 1.6 .7 13 1.3 1.6
0.8 —
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Quelle: Nextplatform
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Bewertung der Aktie und Kursziel

Was sind also nun realistische Annahmen fiir die ope-
rative Entwicklung von Nvidia in den kommenden Jah-
ren, wenn wir davon ausgehen, dass die Prognose des
AMD-CEQ realistischer und aktueller ist als das, was
bisher an Wachstumsraten fiir den Accelerated Data
Center-Markt im Umlaufist?

NVIDIA BEWERTUNGS-SZENARIO

Data Center Accelerator Markt-Wachstumsrate
Data Center Accelerator Marktvolumen (in Mrd. $)
Marktanteil von Nvidia

Nvidia Data Center-Umsitze (in Mrd. $)

Andere Umsitze von Nvidia (in Mrd. $; Gaming, Visualisierung, Automarkt)

Gesamtumsitze von Nvidia (in Mrd. $)

Nettomargen von Nvidia

Nettogewinn von Nvidia (in Mrd. $)

Nettogewinn pro Aktie von Nvidia

Prozentuales Gesamtumsatzwachstum Nvidia gegenliber dem Vorjahr

Faires KGV auf Basis dieser Wachstumsraten, jeweils TTM

Resultierender Aktienkurs jeweils zum Ende des betreffenden Jahresin $

Basis ist der Status quo 2023 (und ich beziehe mich
hier jetzt nachfolgend der Einfachheit halber immer
auf das Kalenderjahr; also die Daten, die hier fiir 2023
stehen sind die Ergebnisse des Nvidia-Fiskaljahrs
2024, das am 31.01.2024 zu Ende gegangen ist):

2023 2024 2025 2026
ka. 150% 60% 50%
50 125 200 300
95% 90% 85% 80%
475 12 170 240
13,4 14,3 1573 17,3

60,9 126,8 1857 2573

49% 55% 53% 51%

2976 697 98,4 1312

1,935 2828 39,925 53,21

126% 108% 46% 39%
42 50 40 35

Wir gehen aus von den 50 Mrd. $ Marktvolumen fir
den Data Center Accelerator-Markt in 2023. Nvidia
hat im Data Center-Bereich in 2023 tatsachlich Um-
séatze von 475 Mrd. $ erzielt. Das entsprache einem
Marktanteil von 95 % (die einmonatige Verschiebung
wegen des abweichenden Fiskaljahrignorieren wir der
Einfachheit halber). Hinzu kommen 13,4 Mrd. $ an Um-
satzen aus den anderen Geschaftsbereichen. Daraus
resultierten also Gesamtumsétze von 60,9 Mrd. $und
ein Nettogewinnvon 29,7 Mrd. $. Somit ergibt sich eine
Nettogewinn-Marge von 49 %. Die restlichen Daten
konnt ihr der obigen Tabelle entnehmen.

Zu beachten ist hierbei, dass die Gewinnmargen von
Nvidia im vierten Quartal 2023 bereits nochmal ho-
her waren, namlich bei fast 58 %.

58 % dirften aus verschiedenen Griinden nicht ganz
zu verteidigen sein, aber 55 % flr 2024 erscheinen
realistisch.

Die fiir 2024 kalkulierte Umsatzwachstumsrate von
108 % ergibt sich aus einem Wachstum des Data Ac-
celerator-Markts um 150 % auf125 Mrd. $ sowie einem
relativ moderaten Wachstum der anderen Bereiche
von Nvidia um 10 %. Fur die folgenden Jahre habe ich
fur die anderen Bereiche ebenfalls mit einem Plus von
10 % kalkuliert.

Ich nehme desweiteren an, dass der Marktanteil von
Nvidia leicht auf 90 % zuriickgeht.

Angesichts des fulminanten Wachstums scheint aus
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meiner Sicht eine Ausweitung des KGVs auf 50 absolut
angemessen, so dass sich dann bis Jahresende 2024
bei einem Gewinn von 28,28 $ je Aktie ein Kursziel von
1.414 $ ergibt. Voraussetzung dabei ist, dass die Zahl
der ausstehenden Aktien konstant ist. Das scheint
realistisch, weil sich Ausweitung der Aktienzahl durch
die Ausgabe (und Ausubung) von Mitarbeiter-Aktien-
optionen und hohe Aktienrtckkaufe aus den giganti-
schen freien Cashflows in etwa neutralisieren konnten.

Bei einem Kurs von 1.414 $ je Aktie und momen-
tan exakt 2,5 Mrd. ausstehenden Aktien ergibt sich
dann eine Marktkapitalisierung von 3,53 Billionen S.
Microsoft liegt wie eingangs erwihnt bei 3,2 Billionen $.

Selbst wenn die Microsoft-Aktie bis Jahresende um
weitere bis zu 10 % zulegt, ware Nvidia Ende 2024
dann das wertvollste Unternehmen der Welt.

Firdie Jahre danach gehe ich dann von deutlich riick-
laufigen, aber immer noch hohen Wachstumsraten
von 46% und 39% aus, so dass entsprechend auch die
Bewertungsmultiples (in dem Fall das KGV) zuriickge-
hen sollten (auf 40 fiir 2025 und 35 fiir 2026).

Das wiirde dann zu weiteren — nur noch moderaten
- Kursanstiegen auf 1.597 $ fiir 2025 bzw. 1.862 $ fiir
2026 fihren.

Risiken fur dieses Szenario

Die obigen Zahlenreihen basieren auf optimistischen
Annahmen. Das Hauptrisiko fiir mein Szenario sehe
ich darin, dass die Wachstumsraten im Data Center
Accelerator-Markt nicht so hoch sein werden wie an-
genommen.

Die Konsensschatzungen der Analysten gehen mo-
mentan von Umsatzen von 111 Mrd. $ fiir das laufende
Jahraus, die dann in 2025 auf 134 Mrd. $ klettern sol-
len und dann in 2026 weiter auf 157 Mrd. S.

Die angenommenen Nettomargen liegen fir diese
Jahre bei 52 %, 50,5 % und 52 %.

Daraus ergiaben sich dann folgende Werte fir den Ge-
winn pro Aktie: 22,96 $flir2024,27 34 $ fir 2025 und
33,355 fur2026.

Das heil3t, die Analysten gehen von einem deutlich
niedrigeren Umsatzwachstum und daraus resultie-
rend von einem deutlich niedrigeren Gewinn je Aktie
aus.

Zudem konnten die Gewinnmargen starker unter
Druck kommen als erwartet, wenn die Konkurrenten
wie AMD mehr Marktanteile gewinnen sollten.

Und schlieBBlich gibt es — wie bei allen Wachstumsak-
tien — ein allgemeines Bewertungsrisiko. Heil3t: Wenn
die Bewertungsniveaus am Gesamtmarkt zuriickge-
hen, weil z.B. die Inflation wieder starker anzieht und es
daher zu weniger oder keinen Zinssenkungen kommt,
dann wiirden die zukinftigen Cashflows von Nvidia
starker abdiskontiert werden mussen bzw. die fairen
KGVs nach unten korrigiert.
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