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- ChatGPT 공개를 통해 시작된 AI 개발 붐

- ChatGPT를 통해 LLM의 사업성을 알아본 빅테크들에 의해 AI 개발붐은 빠르게 진행되고 있음

- 중요한 점은 ChatGPT 공개 시점과 현재 빅테크가 추구하는 방향이 변화하고 있음

역사상 가장 빠른 백만 사용자를 달성한 ChatGPT

서서히 변해 가는 AI 국면
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- LLM의 가능성을 확인한 빅테크들은 우선 AI에서 앞서 나가는 것에 주력

- ChatGPT에서 확인한 단점들을 더욱 개선한 AI 모델들을 만듬

- AI 모델이 어디에서 유용한지 확인하기 위해 다양한 분야에 적용하는 노력

AI 모델 개발에 집중했던 시기

(출처: ###)

초기 AI 투자 : 소프트웨어를 개발하느라 정신없는 시기
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- 당장 더 뛰어난 AI를 개발하는데 빅테크들의 역량이 집중되어 GPU의 가격은 중요하지 않았음 

###

(출처: ebay

초기 AI 투자 : 소프트웨어를 개발하느라 정신없는 시기
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- AI 투자를 통해 엄청난 CAPEX를 해온 빅테크들은 이제는 사업성에 고민하는 시기로 접어들었음

- 사업성은 크게 두 가지 측면에서 고민해 볼 수 있음

- AI가 좋은 것은 알겠는데 어디서 돈을 벌 수 있을 것인가?

- AI는 많은 연산량을 요구하기 때문에 하드웨어 구매 및 운영 비용이 큰데 어떻게 해결할 것인가?

- 빅테크들의 경우 어디서 AI 수요가 있는지는 이해하고 있고 포트폴리오도 가지고 있음 

- 이제 부터 중요한 것은 매출과 수익성을 올리는 것

빅테크의 중요한 포트폴리오로 자리잡은 AI

지금 AI 투자 : 사업성에 고민하는 시기



5 Barbarian Research

- AI의 사업성을 높이려면 성장 + 비용 절감이 필요함

- 성장하기 위해서는 고객들의 비용 부담이 낮아져야 함 

- AI 서비스를 싸게 제공하기 위해서는 나도 비용 부담이 낮아져야 함 

- AI 서비스의 비용은 결국 GPU의 구매 + 운영 비용

- 빅테크는 20년 전 네트워크 장비 산업이 떠오름

네트워크 장비의 세대 교체

지금 AI 투자 : 사업성에 고민하는 시기
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- 네트워크 시장 때보다 유리한 빅테크의 위치

Tesla Dojo 와 AI 구조 + Nvidia 의 구조

지금 AI 투자 : 사업성에 고민하는 시기
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- 그래서 투자자로서의 결론은?

- 가장 중요한 것은 AI 솔루션이 잘 팔리고 있는 기업에 주목해야 함

- 소프트웨어와 하드웨어가 수직 계열화되고 있는 기업에 주목해야 함 

지금 AI 투자 : 사업성에 고민하는 시기

성공 확률 솔루션 수직 계열화

Microsoft 높음 높음

Tesla 중립 성공

Apple 중립 성공

Palantir 높음 낮음

Meta 높음 낮음

Google 높음 성공
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미국 소프트웨어 업종 위너 vs 루저(1)

Winner Loser

Microsoft
(MSFT)

Amazon
(AMZN)

ServiceNow
(NOW)

Datadog
(DDOG)

Alteryx
(AYX)

Confluent
(CFLT)

Bill Holdings
(BILL)

Atlassian
(TEAM)

Cloudflare
(NET)

Palantir
(PLTR)
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미국 소프트웨어 업종 위너 vs 루저(2)

Winner Loser
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AWS 매출증가율(YoY)
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Azure 매출증가율(YoY)
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어려움을 겪고 있는 소프트웨어 기업들(1)



13 Barbarian Research

어려움을 겪고 있는 소프트웨어 기업들(2)



14 Barbarian Research

Datadog(DDOG)
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Datadog(DDOG)
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Datadog(DDOG)
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Datadog(DDOG)
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소프트웨어 관심종목

대형주: Microsoft(MSFT), Amazon(AMZN)

SaaS: Adobe(ADBE), Salesforce(CRM), Workday(WDAY) 

데이터 솔루션: MongoDB(MDB), Elastic(ESTC), Datadog(DDOG), 
Snowflake(SNOW)

애드테크: The Trade Desk(TTD)
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Marvell Technologies PER밴드
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미국 반도체 밸류에이션
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미국 반도체장비 밸류에이션



22 Barbarian Research

- AI반도체 매출 인식 본격화 시점
- Nvidia: 23년 7월, 서버 ODM 10월, 기타 AI인프라(반도체) 기업 10월 이후

AI반도체 매출인식 시점 추정

(출처: SemiAnalysis)

AI반도체 대규모 공급 시점



23 Barbarian Research

실적이 나오기 시작하는 AI반도체 수혜주
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실적이 나오기 시작하는 AI반도체 수혜주
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실적이 나오기 시작하는 AI반도체 수혜주
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