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Unternehmerisch denken, unternehmerisch investieren

TORIAL TERNEHMEN 'ERVIEW
Nvidia ja oder nein? Nvidias Reise von Wir betrachten
Prinzipientreue ist Grafikkarten zur Nvidia nicht als

kein Dogmatismus Kl-Infrastruktur risikolose Firma"




Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
liebe Investoren,

Nvidia ja oder nein? Darum soll es in diesem Investorenbrief gehen. Denn die Borse liebt
Geschichten. Das gilt besonders, wenn sie wie im Fall von Nvidia mit gro3en Zahlen, hohen
Investitionen und einer starken Zukunftsperspektive erzahlt werden kdnnen. Derzeit fliel3en
Milliarden in Rechenzentren fiir Kiinstliche Intelligenz, viele Unternehmen aus dem Halblei-
tersektor boomen; auch an der Borse. Und die grof3en Indizes ziehen mit.

Wir haben diesen Boom von Beginn an aus unternehmerischer Sicht differenziert betrachtet.
Kunstliche Intelligenz ist ein echter Megatrend, der bleiben und mit dem sich langfristig viel
Geld verdienen lassen wird. Aber [angst nicht jedes Unternehmen wird diesen Megatrend
dauerhaft profitabel besetzen. An Firmen, denen das gelingt, méchten wir beteiligt sein. Und
bei jeder einzelnen prifen wir immer wieder neu, ob unsere Investmentthese tragt. Innerhalb
des Halbleitersektors haben wir von Anfang an unterschiedliche Geschaftsmodelle unter-
schiedlich beurteilt. Gerade bei Speicherchip-Herstellern haben wir uns bewusst gegen ein
Investment entschieden. Nicht aus dogmatischen Griinden, sondern weil uns das Geschéaft
der Firmen zu wenig planbar, zu zyklisch und zu risikobehaftet erschien und erscheint.

Ja, die enorme Nachfrage nach Rechenleistung hat auch den Bedarf an leistungsfahigem
Speicher stark erhoht. Knappes Angebot trifft auf hohe Nachfrage, Preise und Gewinne stei-
gen. Gleichzeitig setzen genau diese hohen Renditen erhebliche Investitionen in zusatzliche
Produktionskapazitaten in Gang. Wann Angebot und Nachfrage wieder starker ins Gleich-
gewicht kommen oder Uberkapazitaten und Preisdruck entstehen, I3sst sich nicht serios
prognostizieren. Diese ausgepragte Abhangigkeit von Preis- und Kapazitatszyklen entspricht
jedoch nicht dem Chance-Risiko-Profil, das wir fir langfristige Investments suchen. Dass die
Kurse vieler Halbleiterfirmen zuletzt trotzdem stark gestiegen sind, andert nichts an dieser
Analyse und unserer Haltung gegentiber vielen Chipherstellern. Fir uns ist vielmehr ent-
scheidend, wodurch langfristig Ertragskraft entsteht: Aus temporarer Knappheit und Preis-
zyklen — oder aus Wettbewerbsvorteilen, die sich Uber lange Zeit verteidigen lassen.

Nvidia l&sst sich heute nicht mehr allein mit dieser klassischen Halbleiterlogik beschreiben.
Nvidia bleibt aber weiterhin vom Investitionszyklus der grofsen Rechenzentren abhangig.

Und auch die hohe Abhangigkeit von wenigen Grokunden wie Alphabet, Microsoft, Amazon
oder Meta bleibt ein relevantes Risiko. Gleichzeitig verbreitert sich die Nachfragebasis. Neben
den Hyperscalern wachst die Nachfrage aus Al-Clouds, Unternehmen, Industrie und staatli-
cher Kl-Infrastruktur; zugleich verschiebt sich die Nutzung vom reinen Training zunehmend
in Richtung Inferenz und agentischer KI-Anwendungen.

Der Wettbewerbsvorteil von Nvidia beruht zudem langst nicht mehr allein auf einem beson-
ders leistungsfahigen Chip. Nvidia verbindet GPUs, CPUs, Netzwerktechnik, Systemarchi-
tektur und Software zu einer immer starker integrierten Plattform. Hinzu kommt mit CUDA
ein Uber viele Jahre gewachsenes Entwicklerékosystem. Wer einen einzelnen Speicher-
chipersetzt, tauscht in erster Linie eine Komponente aus. Wer Nvidia ersetzt, muss unter
Umstanden deutlich tiefer in seine Software-, Entwicklungs- und Infrastrukturumgebung
eingreifen.

Wir haben in der Vergangenheit des Ofteren dargelegt, warum uns die Risiken fiir ein Nvi-
dia-Investment zu grof3 und zu unkalkulierbar erschienen. Das heif3t allerdings nicht, dass
wir blind an einmal getroffenen Einschatzungen festhalten, wenn sich die Voraussetzungen
andern. Prinzipientreue ist flr uns kein Dogmatismus.

Investorenbrief 09 |2026



Firmen verandern sich, so wie sich die (Wirtschafts-)Welt verdandert. Damit verandert sich
auch unsere Einschatzung einzelner Unternehmen. Nvidia ist daftir ein gutes Beispiel. Wir
sind seit geraumer Zeit mit einer bewusst begrenzten Gewichtung in Nvidia investiert, weil
sich die Struktur des Geschéaftsmodells und die Burggraben verandert haben. Das ist keine
Abkehr von unseren Prinzipien. Es ist die konsequente Anwendung derselben Prinzipien auf
ein Unternehmen, das sich heute anders prasentiert als noch vor wenigen Jahren.

Unser Mal3stab bleibt die Qualitat des Geschaftsmodells mit Burggraben, Skaleneffekten,
Kapitalrenditen, Bilanzqualitat und der Fahigkeit, langfristig freien Cash Flow zu erwirt-
schaften. Aber die Welt, in der diese Unternehmen handeln, bleibt nicht stehen. Daftr liefert
Kl den schlagenden Beweis. Man kénnte den Eindruck gewinnen, dass Consumer-Staples
wie L'Oréal, Church & Dwight oder Procter & Gamble in der alten Welt von Windeln, Lip-
penstift und Scheuerseife hangen bleiben, wahrend andere Branchen sie links und rechts
mit KI-Agenten auf dem Weg in die Zukunft Gberholen. Das ist bei Weitem nicht der Fall. K
ist langst fester Bestandteil vieler Entwicklungs-, Produktions-, Marketing- und Logistikpro-
zesse dieser Unternehmen. Nur die Umsetzung ist nicht immer spektakular. Wenn aber ein
Konsumgtiterhersteller mit Kl seine Lieferkette optimiert, Produkte besser und schneller
entwickelt oder Kunden individueller anspricht, entsteht zusatzlicher Wert — auch wenn kein
milliardenschweres neues Rechenzentrum fur Schlagzeilen sorgt.

Und wie sieht es bei unseren Daily Used Tech-Firmen aus? Bei Alphabet etwa haben wir
auch dann an unserer Investmentthese festgehalten, als der DeepSeek-Schock Anfang
2025 Zweifel an Googles Wettbewerbsposition und den hohen Kl-Investitionen ausloste.
Oder Apple: Unsere These war nie, dass die Firma selbst das beste KI-Sprachmodell ent-
wickeln muss. Entscheidend flir uns ist, dass Apple leistungsfahige Kl-Losungen in sein
Okosystem integrieren und damit zusatzlichen Kundennutzen schaffen kann.

Mediale Aufmerksamkeit schafft noch keine unternehmerische Wertschépfung. Das gilt
auch fur den aktuellen KI-CapEx-Boom. Uns interessiert weniger die Frage, wie viele Milliar-
den noch investiert werden, als vielmehr die Frage, was aus diesen Milliarden wirtschaftlich
entsteht. Deshalb unterscheiden wir sehr genau zwischen Knappheitsrenditen und dauer-
haften Wettbewerbsvorteilen, zwischen Komponenten und Plattformen, zwischen hohen
Investitionen und hoher Wertschopfung. Wo ein Geschaftsmodell unseren Anforderungen
nicht genligt, etwa bei Speicherchip-Herstellern, verzichten wir bewusst. Wo sich Firmen
und ihre Wettbewerbsvorteile verdndern, Uberprifen wir unsere Einschatzung.

Flexibel in der Beurteilung, konsequent bei den Mal3staben - genau das verstehen wir unter
langfristigem, unternehmerischem Investieren.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lekttire.

]M /,m/ T, Schoaire

Dominikus Wagner Dr. Dirk Schmitt

Capital
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Nvidia — vom Grafikchip-Spezialisten
zur Kl-Infrastruktur-Plattform

) :".l .

2

Seit geraumer Zeit ist Nvidia mit einer bewusst begrenzten Gewichtung eines unserer
Portfoliounternehmen. Wir zeigen, warum wir den wirtschaftlichen Burggraben und das
Chance-Risiko-Verhaltnis heute anders beurteilen als noch vor ein paar Jahren.

Beteiligung an zentraler Infrastruktur-Plattform fir KI-Anwendungen.
Integriertes Okosystem aus Compute, Netzwerk und Software mit tiefem Burggraben.

Nvidia ist fir uns keine Kl- oder Momentum-Wette; moderate Bewertung unter realistischen Annahmen.

Integriertes Okosystem fir KI-Anwendungen

Unsere Beteiligung an Nvidia mag Uberraschen. Aber Halbleiter ~ Ausschlaggebend waren vor allem die hohe Abhangigkeit von
ist nicht gleich Halbleiter: Bei klassischen Speicherchip-Herstel-  wenigen Hyperscalern und deren Investitionszyklus, die eige-

lern bleiben wir skeptisch. Unsere Zurtckhaltung beruht hier nen Chipentwicklungen dieser Grof3kunden sowie die kurzen
vor allem auf der ausgepragten Abhdngigkeit von Knappheit, Innovationszyklen der Branche. Diese Risiken sind nicht ver-
Preisen und Kapazitatszyklen. Nvidia haben wir dagegen stets schwunden.

als technologisch und operativ aulBergewdhnlich anerkannt; uns
fehlte aber lange die notwendige Konfidenz in die Nachhaltig- Aber Nvidias Plattform hat sich erheblich verbreitert: Rechen-
keit der Ertragskraft und des Wettbewerbsvorteils. leistung, Netzwerktechnik, Systemarchitektur und Software bil-
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UNTERNEHMEN

den heute ein hochintegriertes Okosystem. Und auch die Nach-
fragebasis ist wesentlich breiter geworden. Deshalb beurteilen
wir den Burggraben und das Chance-Risiko-Verhéltnis heute
anders. Wichtig dabei ist: Nicht unsere Mal3stdbe haben sich
verandert, sondern unsere Beurteilung des Geschaftsmodells.

Nvidias KI-Okosystem

Entscheidend ist fr uns: Nvidia verkauft nicht mehr nur Gra-
fikprozessoren. Das Unternehmen verbindet Grafikprozesso-
ren (Graphics Processing Unit, kurz: GPU), Netzwerktechnik,
Systemarchitektur und Software zu einer integrierten Kl-Infra-
struktur-Plattform. Die neue Vera-Rubin-Plattform verdeut-
licht diese Entwicklung: Die Produktionsauslieferungen began-
nen nach Angaben des Managements im laufenden dritten
Geschaftsquartal; bereits flr dieses Quartal erwartet Nvidia,
dass Rubin rund 20 % zum Data-Center-Umsatz beitragt.

Damit ist um die Hardware ein Okosystem entstanden, dessen
Burggraben breiter und tiefer ist als in der Vergangenheit. Im
Zentrum steht CUDA (Compute Unified Device Architecture),
eine Plattform aus Programmiermodell, Laufzeitumgebung,
Bibliotheken und Entwicklerwerkzeugen. Kurzum: CUDA bietet
Software-Entwicklern alles, was sie brauchen, um die enorme
Rechenleistung von modernen Grafikkarten optimal in KI-Re-
chenzentren zu nutzen.

Weltweit arbeiten nach Angaben von Nvidia rund sechs Millionen
Entwickler mit der CUDA-Plattform. Anwendungen, Modelle und
Arbeitsabldufe wurden lber Jahre darauf optimiert. Theoretisch
ist ein Wechsel zu einem Wettbewerber moglich; in der Praxis
ist es jedoch ein komplexes und risikoreiches Mammutprojekt.
Nvidia verfligt somit tiber ein eng integriertes Okosystem mit
einem Burggraben, der breiter und tiefer ist als in der Vergan-
genheit.

Wer von Nvidia zu einem Wettbewerber wechseln will, tauscht
deshalb nicht einfach nur einen Prozessor aus. Er muss grof3e
Teile seiner Entwicklungs-, Software- und Infrastrukturumge-
bung umstellen. Das verursacht hohe Wechselkosten.

AuBergewohnlich hohe Nachfrage nach Rechenkapazitat

Der Kl-Infrastrukturzyklus hat auBergewdhnliche Dimensio-
nen erreicht. Nvidia erwartet, dass die Investitionen der finf
groften Hyperscaler 2026 knapp 800 Mrd. US-Dollar und
2027 rund 1,3 Bio. US-Dollar erreichen. Diese GroZenordnun-
gen unterstreichen die Nachfrage nach Rechenleistung - und
zugleich das Risiko, dass sich Investitionsbudgets normalisieren,
wenn die Renditen auf zusatzlich eingesetztes Kapital sinken.

Nvidia ist der Hauptprofiteur dieses Ausbaus, doch die Nach-
frage ist weiterhin konzentriert. Im jingsten Quartal entfielen
48,7 Mrd. US-Dollar beziehungsweise rund 51 % des Konzer-
numsatzes direkt auf Hyperscaler. Weitere 40,3 Mrd. US-Dol-
lar kamen aus der Kategorie Al Clouds, Industrial & Enterprise.
Diese Kategorie verbreitert die Nachfragebasis, enthalt nach
Angaben von Nvidia allerdings auch Hyperscaler, die zusatzliche

Kapazitaten bei Al-Cloud-Anbietern nutzen. Die wirtschaftli-
che Nachfragebasis ist damit breiter geworden; die Abhangig-
keit vom Investitionszyklus grofRer Cloud- und KI-Anbieter ist
aber keineswegs verschwunden. Wir beteiligen uns somit nicht
an einer pauschalen KI-Wette, sondern an einer Plattform mit
auBergewohnlicher Marktstellung, hohen Margen und starken
Cash Flows - bewusst mit begrenzter Gewichtung.

Wettbewerber entwickeln eigene Chips

Der Burggraben von Nvidia ist mit dem Ausbau der Plattform
durch Kl tiefer und breiter geworden. Gleichzeitig greifen die
Wettbewerber mit zunehmend leistungsfahigen Alternativen
an:

e EinHauptrisikofaktor ist die eigene Kundschaft. Grolse
Nvidia-Kunden wie Alphabet, Amazon, Microsoft oder
Meta entwickeln eigene, auf ihre spezifischen Workloads
zugeschnittene KI-Chips - etwa Googles TPU, Amazons
Trainium, Microsofts Maia oder Metas MTIA. Dadurch sol-
len Energieverbrauch, Kosten und Abhangigkeit reduziert
werden. Diese Losungen ersetzen Nvidia bislang meist
nicht vollstéandig, konnen aber einzelne Workloads Uber-
nehmen und den Preisdruck erhéhen.

e Auch offene Softwarestandards, Portabilitatslosungen und
konkurrierende Entwicklerplattformen - etwa AMDs ROCm
- zielen darauf, den Lock-in-Effekt des CUDA-Okosys-
tems zu verringern. Ein vollstandiger Ersatz ist technisch
anspruchsvoll, aber keineswegs ausgeschlossen.

e Derwachsende Inferenz-Markt ist heterogener als das
Training grofRer Frontier-Modelle und bietet mehr Raum
fur kundenspezifische Beschleuniger. Bei der Inferenz, also
der Ausfiihrung von Modellen fir alltagliche Anwendungs-
falle, ist Nvidia zwar weniger dominant als beim Training.
Daraus folgt jedoch nicht, dass Nvidia bei Inferenz schwach
ware. Blackwell und Rubin werden gezielt fUr Inferenz
optimiert; mit Grog 3 LPX hat Nvidia im August zusatzlich
einen Beschleuniger fir besonders latenzkritische agenti-
sche Anwendungen in Serienproduktion gebracht.

Auch ein Superzyklus bleibt ein Zyklus

Wir prognostizieren weder den Zeitpunkt noch das Ausmaf3
einer moglichen Normalisierung. Das Risiko besteht vielmehr
darin, dass zusatzliche Investitionen in Rechenzentren irgend-
wann geringere Renditen erzielen und die Budgets langsamer
wachsen. Nvidias Plattformcharakter schitzt besser als ein
reines Komponentengeschéaft, macht das Unternehmen aber
nicht immun gegen den CapEx-Zyklus. Hinzu kommen Export-
beschrankungen und geopolitische Risiken, die den Zugang zu
wichtigen Méarkten und Lieferketten begrenzen kénnen.

Diese Risiken erklaren die bewusst begrenzte Gewichtung. Wir
erkennen Nvidias auBergewdhnliche Unternehmensqualitat
und zentrale Marktstellung an, ohne zu unterstellen, dass der
heutige Kl-Investitionszyklus unbegrenzt fortdauert.
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Nvidia: Mehr als nur Hardware

Nvidias Firmengeschichte zeigt, dass technologische Flhrerschaft
nicht geradlinig entsteht. Der Weg vom Grafikkartenhersteller fur
Gamer zu einem der technologisch fihrenden Kl-Infrastruktur-
plattformen erforderte Uber viele Jahre hohe Investitionen und
mehrere strategisch riskante Entscheidungen. Eine der wichtigs-
ten war CUDA.

Das Geschéaftsmodell von Nvidia beruht auf der engen Verzah-
nung von proprietarer Hardware und Software. Das Unterneh-
men entwickelt das Chipdesign, l&sst die Halbleiter aber von

Auftragsfertigern produzieren, vor allem von TSMC, mit dem seit
Jahrzehnten eine enge Verbindung besteht. Dieses Modell ohne
eigene Fabriken erspart Nvidia den Bau eigener milliardenteurer

Produktionskapazitaten und ermoglicht hohe Kapitalrenditen.

Vollstandig kapitalleicht ist das Unternehmen dennoch nicht: For-
schung und Entwicklung, Vorrate, Lieferkette und die Sicherung
kiinftiger Kapazitaten binden zunehmend Kapital. Mit CUDA
besitzt Nvidia eine einzigartige Software-Plattform fur die Nut-
zung der eigenen GPUs (siehe Kasten unten).

Von der riskanten Wette zum Plattformvorteil

CUDA ist die von Nvidia entwickelte Programmierschnittstelle,
die Grafikkarten tiberhaupt erst fiir komplexe KI-Berechnungen
befdhigt. Sie ermdglicht Entwicklern, GPUs (iber ein
Programmiermodell, Bibliotheken und Werkzeuge fiir allgemeine
parallele Berechnungen und KI-Anwendungen zu nutzen. CUDA
ist das Betriebssystem, ohne das die Hardware und die heutige
KI-Welt nicht Iduft - doch genau diese Integration von Chip und
Programmierschnittstelle hdtte Nvidia beinahe zu Fall gebracht.
Die Wurzeln dieses zuletzt geschaffenen Burggrabens reichen weit
zurtick. Genau diese enge Verbindung von Chip und Software war
allerdings zundchst ein teures und riskantes Unterfangen.

Die Wurzeln

Die Wurzeln von CUDA reichen zu lan Bucks Zeit an der Stan-
ford University zurtick. Im Jahr 2000 koppelte der Student fiir
ein Quake-3-Grafikprojekt 32 Nvidia-GeForce-Grafikkarten.
Flr das allgemeine Rechnen mit GPUs war vor allem seine spa-
tere Arbeit entscheidend: Mit Kollegen entwickelte er Brook,
eine Programmiersprache, mit der sich Grafikkarten einfacher
flr allgemeine, rechenintensive Aufgaben nutzen liel3en. Nvi-
dia holte Buck 2004 nach seiner Promotion ins Unternehmen.
CUDA wurde anschlieRend bei Nvidia entwickelt.

Wahrend CPUs (Central Processing Units) Aufgaben sequen-
ziell abarbeiten, konnen GPUs viele dhnliche Rechenoperatio-
nen parallel ausfihren. CUDA machte diese Parallelitat fir weit
mehr als Grafikberechnungen programmierbar und legte damit
die Grundlage fiir den spateren Einsatz in Wissenschaft und K.

Die Wette

Im November 2006 stellte Nvidia CUDA vor. Jensen Huang
traf dabei eine radikale Entscheidung: Jede Nvidia-Grafik-
karte - selbst die gilinstigste - musste ab sofort CUDA-fahig
sein. Nach Huangs eigener Darstellung brachte diese weitrei-

chende Entscheidung Nvidia damals in erhebliche Bedrangnis.

Denn sie verursachte gleich drei Probleme:

o Diezusatzliche Komplexitat durch die Integration von
CUDA erhohte die Produktionskosten massiv.

¢ Normale Gamer hatten zundchst kaum Nutzen von
CUDA und wissenschaftliche Anwendungen waren noch
eine Nische.

e  Nutzung und Monetarisierung blieben anfangs gering.

CUDA erforderte erhebliche Vorleistungen, obwohl der
unmittelbare kommerzielle Nutzen zunachst gering war. Nvidia
geriet in den Folgejahren stark unter Druck; dazu trugen neben
hohen Vorleistungen auch schwache Endmarkte, Produkt-
probleme und die Finanzkrise bei. Huang hielt an seiner Vision
fest, weil er an die Zukunft des ,GPU-Computings” glaubte.

Der Aufstieg

Sechs lange Jahre dauerte die Durststrecke, bevor sich das
Blatt wendete. 2012 prasentierten Alex Krizhevsky, llya
Sutskever, der spater Mitgriinder von OpenAl wurde, und
Geoffrey Hinton bei einem weltweiten Bilderkennungs-Wett-
bewerb das neuronale Netzwerk AlexNet. AlexNet deklas-
sierte die gesamte Konkurrenz.

Der Schlussel: Die Forscher trainierten das Modell auf Nvi-
dia-Grafikkarten mit CUDA. Aufgaben, fiir die sequenziell
arbeitende CPUs Wochen gebraucht hatten, erledigten die
GPUs von Nvidia in Tagen. Diese Parallelitat verkirzte die
Rechenzeit erheblich und zeigte, wie gut sich GPUs flir das
Training neuronaler Netze eigneten.

So erwiesen sich Nvidia-GPUs mit CUDA als besonders geeig-
nete Infrastruktur fur Kinstliche Intelligenz. 2012 wandelte
sich der Nachteil, dass Huang CUDA in jede Grafikkarte hatte
einbauen lassen, in einen Vorteil: Weltweit existierte bereits
eine groBe Entwicklerbasis, die sofort , KI-Ready“ war. Aus
Huangs kostspieliger Vision entstand so ein zentraler Platt-
formvorteil.
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Nvidia heute: Starken und Schwachen des Geschaftsmodells
Der First-Mover-Vorteil verschafft Nvidia bis heute einen Vor-
sprung bei Innovationstempo und Marktanteilen. Die Firma
steigert die Leistung ihrer Chips von Generation zu Generation
drastisch und halt damit den Innovationsvorsprung aufrecht
oder baut ihn sogar aus.

Als Full-Stack-Anbieter verkauft Nvidia kein Einzelteil mehr, son-
dern ein komplettes Okosystem, das Nutzer langfristig bindet:
Wer KI-Modelle trainieren will, bekommt Chips, Vernetzungs-
technologie und optimierte Software aus einer Hand. Der Lock-
in-Effekt durch CUDA ist das starkste Element des Burggra-
bens. Die Softwareplattform ermoglicht es Entwicklern, GPUs
fur KI-Berechnungen zu programmieren. Da ein grof3er Teil der
KlI-Forscher und -Entwickler seit fast zwei Jahrzehnten CUDA
nutzen, lauft die Software, die flir Nvidia-Chips geschrieben
wurde, nicht ohne Weiteres auf Konkurrenz-Chips.

e Der CUDA-Burggraben: Selbst wenn ein Konkurrent einen
schnelleren Chip entwickelt, kauft ihn kaum jemand, weil die
Software nicht |duft oder aufwandig umgeschrieben wer-
den mUsste. Dieser Netzwerkeffekt schiitzt Nvidia und hat
sich zu einem echten Burggraben entwickelt. Die erfolg-
reichen Eigenentwicklungen der Hyperscaler zeigen aller-
dings, dass Alternativen mdglich sind. Die Wechselkosten
sind erheblich, aber nicht untiberwindbar.

e Skaleneffekte: Nvidia ist hochprofitabel und investiert
eigenes Geld in Forschung und Entwicklung. Das vergro-
Bert den Vorsprung gegentber Wettbewerbern, die oft
fremdfinanziert und/oder defizitar arbeiten.

Den Starken des Geschaftsmodells stehen klare Risiken gegen-

Uber. Deshalb halten wir die Gewichtung bewusst begrenzt. Wir
beteiligen uns an Nvidia nicht aus Momentum-Erwagungen und
nicht aufgrund von ,Kl1“ als Schlagwort, sondern wir investieren

in einen Infrastruktur- und Plattformanbieter - mit klarem Blick
auf die bestehenden Risiken und Abhadngigkeiten.

Zu den Risiken zahlen vor allem:

e Abhangigkeit von TSMC: Nvidia produziert seine High-
End-Chips nicht selbst - das Auslagern an Auftragsfertiger
ist profitabel, schafft aber gro3e Abhangigkeit. Nvidia ist bei
der Fertigung sehr stark von Taiwan Semiconductor Manu-
facturing Company (TSMC) und wenigen anderen Zuliefe-
rern abhangig. Geopolitische Spannungen, Naturkatastro-
phen oder Engpasse konnten die Lieferkette abrupt stéren
und Kosten erhohen.

e Kundenkonzentration und eigene Chips der Kundschaft:
Nvidia erzielt den Grof3teil seines Data-Center-Umsatzes
mit wenigen Tech-Giganten wie Microsoft, Meta, Alphabet
und Amazon. Wenn diese ihre Investitionen drosseln oder
verstarkt auf eigene Losungen umsteigen, spirt Nvidia das
sofort. Gleichzeitig bleibt ein Teil des als breiter ausgewie-
senen Al-Cloud-Geschéfts mittelbar vom Hyperscaler-Aus-

Von der Tonnage zur
Effizienz

Zu Beginn des Kl-Infrastrukturbooms dominierte das
Denkenin ,Tonnage“ Welches Unternehmen baut mit
welchen KI-Chips wie viel Rechnerleistung auf? Diese
Sicht bleibt wichtig. Aber: Irgendwann ist in dieser Logik
genligend Kapazitat aufgebaut und jede zusatzliche Einheit
kostet nur noch Geld, ohne eine angemessene Rendite zu
erzielen. Kapital wird vernichtet.

Wenn eine Kl mit weniger Aufwand das gleiche Ziel
erreichen kann, dann benétigen die Unternehmen ja
weniger Rechenkapazitat als geplant, also sind einige der
Investitionen in KI-Rechenzentren pl6tzlich Gberflissig.
Aber dieser Gedanke springt zu kurz.

Der Denkfehler liegt gerade im Festhalten an dieser
Tonnenideologie. In der Aufbau- und Einfihrungsphase
neuer Technologien mag diese Sicht wichtig sein. Mit dem
Fortschritt verliert sie an Bedeutung. An ihre Stelle tritt das
Effizienzdenken: Chips und Prozessoren, also sogenannte
GPUs, werden je Recheneinheit glinstiger. KI-Modelle
werden leistungsfahiger. Zugleich entstehen immer

neue Anwendungen. Glinstigere Angebote ziehen mehr
Nutzer an. Die wachsende Verbreitung senkt die Kosten.
Gleichzeitig geben mehr Nutzer mehr Geld dafiir aus oder
verdienen mit neuen Anwendungen Geld.

Genau diese Entwicklung sehen wir bei K. Je glinstiger
und leistungsfahiger Rechenleistung wird, desto mehr
Anwendungen rechnen sich. Wir erleben gerade den
Ubergang von klassischen KI-Anwendungen, etwa dem
Training von Sprachmodellen, hin zu agentischer KI.
Effizientere Hardware und Software senken die Kosten
je Recheneinheit. Gleichzeitig wachst der Einsatzbereich
durch KI-Agenten weiter.

Das verandert unsere Einschatzung von Nvidia. Wir
schauen nicht mehr nur auf die Menge der verkauften
Chips. Wir betrachten die wirtschaftliche Produktivitat der
gesamten Plattformldsung von Nvidia. Das Unternehmen
verbindet GPUs, CPUs, Netzwerktechnik und Software

zu einer Infrastruktur. Mit dieser Infrastruktur lasst sich
eine wachsende Zahl von KI-Anwendungen wirtschaftlich
betreiben.

Der entscheidende Punkt fiir uns ist: Effizienz senkt

die Nachfrage nach Rechenleistung nicht. Sie macht
Rechenleistung wirtschaftlich attraktiver. Uber das Wachstum
der Einsatzfelder entsteht so zusatzliche Nachfrage

nach Rechenleistung. Bei Nvidia sehen wir heute einen
Wettbewerbsvorteil als Anbieter einer Gesamtldsung, der tiber
die Leistungsfahigkeit einzelner Speicherchips hinausgeht.
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bau abhangig. Eine Drosselung der Investitionen wiirde
Nvidia daher unmittelbar treffen.

e Zyklische Natur der Halbleiterbranche/Beschaffungs-
und Kapazitatsrisiken: Auch wenn Kl gerade boomt und
ein Ende des Superzyklus nicht vorhersagbar ist, bleibt
die Chipbranche zyklisch. Phasen von Kapazitatsengpas-
sen und hohen Margen kénnen rasch in Uberkapazita-
ten umschlagen. Obwohl Nvidia keine eigenen Fabriken
betreibt, hat das Unternehmen einen erheblichen Teil des
Beschaffungs- und Kapazitatsrisikos vertraglich Gbernom-
men. Per Ende Juli bestanden Liefer- und Kapazitatsver-
pflichtungen von 279 Mrd. US-Dollar, vor allem fiir Speicher
und Fertigungsstatten. Knapp 96 % werden bis zum Ende
des Geschaftsjahres 2029 féllig. Bestimmte Vereinbarun-
gen konnen vor festen Bestellungen gekiindigt, verschoben
oder angepasst werden; Nvidia warnt jedoch selbst, dass
dies bei schwacherer Nachfrage moglicherweise nicht aus-
reichend gelingt und zuséatzliche Kosten entstehen kénnen.

e Kapitalallokation und Finanzierung des KI-Okosystems
Nvidia nutzt seine Finanzkraft zunehmend, um Kunden und
den Ausbau der Kl-Infrastruktur zu untersttitzen. Finanz-
vorstandin Colette Kress begriindete dies damit, dass
Frontier-Al-Labs schneller wachsen, als ihre Bilanzen und
Kreditprofile die notwendige Infrastruktur tragen kénnen.
Nvidia hat nach eigenen Angaben knapp 50 Mrd. US-Dollar
in solche Unternehmen investiert und arbeitet mit grof3en
Kapitalgebern an Finanzierungsplattformen Uber mehr als
500 Mrd. US-Dollar.

FUr das kommende Jahr erwartet das Management, dass
etwa ein Viertel des Geschéafts auf Al-Labs entfallen konnte,
bei denen Nvidia seine Bilanz selektiv einsetzt. Das kann
das Okosystem und die kiinftige Nachfrage starken, erhéht
aber auch Gegenpartei-, Finanzierungs- und Ausfthrungsri-
siken. Wichtig ist: Diese Ausgaben sind nicht mit laufenden
Betriebskosten gleichzusetzen: Nvidia erwirbt Vermaogens-
werte und Technologie.

Die Hauptrisiken fur den Burggraben um das Geschéaftsmodell
sind somit:

1. Kundenkonzentration und Konkurrenz fiir CUDA durch
Open-Source-Software,

2. Eigenentwicklungen der Hyperscaler sowie

3. regulatorischer und geopolitischer Druck.

Zyklische Abkiihlung der Nachfrage eingepreist

Der Unternehmensgewinn von Nvidia steigt rasant. Fir das

kommende Jahr erwartet CEO Jensen Huang ein Wachstum
von 70 %. Angesichts solcher Spriinge ist es verstandlich, wenn

Nvidia

Wertentwicklung in US-Dollar,01.01.2021 bis 31.08.2026
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Performance (logarithmiert und normiert), Wertentwicklungen der
Vergangenheit bieten keine Gewahr fir zuklinftige Entwicklungen.

Quelle: Morningstar Stand: 18.09.2026

Investoren skeptisch sind und einen Riickgang der Nachfrage
beflirchten, wenn die Kl-Infrastruktur erst einmal weitgehend
ausgebaut ist.

Wachstum wird sich nicht ewig beschleunigen

Klarist, dass sich das Wachstum nicht dauerhaft immer weiter
beschleunigen kann. Friiher oder spater wird sich der CapEx
der Hyperscaler auch wieder normalisieren mtssen. Dabei

ist jedoch zu bedenken, dass Alphabet, Microsoft & Co. ihren
CapEx fur mehr Rechenleistung (,Compute”) schon heute hoch-
profitabel monetarisieren. Aus der realen Rekordnachfrage der
Kunden nach KI-und Cloud-basierten Diensten kénnen aber
nur dann echte Umsatze werden, wenn die bendtigten Rechen-
kapazitaten vorhanden sind.

Die Folge: Mehr Compute bedeutet fur die Hyperscaler direkt
mehr Umsatz. Als Dreh- und Angelpunkt der Kl-Infrastruk-
tur verflgt Nvidia daher Uber eine hohe Visibilitat in Bezug auf
seine Wachstumsaussichten. Wenn nun CEO Huang fur das
kommende Geschéftsjahr 2028 ein Wachstum von 70 % auf
dann fast 700 Mrd. US-Dollar Umsatz erwartet, ist das kein
Wunschdenken, sondern Ergebnis realer Nachfrage.

Realistische Annahmen zur Bewertung

Wir selbst kalkulieren dennoch bewusst konservativer, auch
konservativer als die Analysten, die im Konsens mit einem
Umsatzanstieg von rund 45 % gerechnet hatten. Wenn Nvidia
im nachsten Jahr tatsachlich ,nur” mit 40 % wachsen sollte,
wirde der Umsatz auf rund 560 Mrd. US-Dollar zulegen. Bei
einer angenommenen Free Cash Flow-Marge von 40 % wiirde
Nvidia somit als weltweit erstes Unternehmen in einem einzigen
Jahr weit Uber 200 Mrd. US-Dollar an freiem Cash Flow erzie-
len. In den optimistischeren Szenarien waren es sogar Uber 300
Mrd. US-Dollar.
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Gemessen am aktuellen Enterprise Value von rund 5.500 Mrd.
US-Dollar entspricht dies dem rund 25-Fachen des erwarteten
Free Cash Flows von 225 Mrd. US-Dollar (= 560 Mrd. US-Dol-
lar mal 40 % Free Cash Flow-Marge). Fir ein derart schnell

und hochprofitabel wachsendes Qualitatsunternehmen ist das
moderat. Eine AbkUhlung des Kl-Investitionszyklus zum Beispiel
durch nachlassende Lieferengpéasse und infolgedessen sinkende
Knappheitspréamien fur GPUs ist in der Bewertung zumindest
partiell eingepreist.

Dies unterscheidet Nvidia elementar von anderen KI-Firmen.
Wéhrend Nvidia sehr hohes Wachstum mit einer fundamental
moderaten Bewertung vereint, drangt aktuell mit Anthropic ein
Unternehmen an die Borse, das zwar ebenfalls rasant wachst,
aber noch auf Jahre hinaus Geld verbrennen wird. OpenAl hat
seine Borsenplane fir 2026 mittlerweile abgesagt. Vor diesem
Hintergrund ist Nvidia — wie es CEO Jensen Huang treffend
sagte - tatsachlich ein echter ,Growth Value Stock”. Oder wie
wir sagen wirden: eine echte, robuste Gewinnmaschine.

Nvidia: Unternehmerisch relevante Finanzkennzahlen Q2 2027

Umsatz 96,2 Mrd. USD Nettofinanzposition (inkl. Net Working Capital) 169 Mrd. USD
Umsatzwachstum 106 % Eigenkapital 229 Mrd. USD
Operative Marge 66,5% Eigenkapitalquote 71,5%
Free Cash Flow (nwc-bereinigt) 47,6 Mrd. USD Kapitalverzinsung (RoCe) > 100 %
Free Cash Flow-Marge (nwc-bereinigt) 49.5% Enterprise Value ~25x FCF FY2028e

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zukiinftige Entwicklungen.

Quelle: Geschiftsbericht Nvidia, Berechnungen Wagner & Florack

Stand: 28.09.2026

Fazit: Das Geschaftsmodell entscheidet, nicht das
Momentum

Nvidia verflgt Gber ein hochprofitables Geschaftsmodell und
eine technologisch perfekt integrierte Plattform aus Rechenleis-
tung, Netzwerk und Software. CUDA, die Systemarchitektur und
das hohe Innovationstempo schaffen einen tiefen Burggraben.
Dieser ist jedoch nicht unanfechtbar: Einerseits durch Grofskun-
den, die eigene KI-Beschleuniger entwickeln; andererseits durch
Open Source-Softwareplattformen, die Wechselkosten verrin-
gern sollen. AuBerdem bleibt die Kunden- sowie CapEx-Konzent-
ration relevant.

Vor diesem Hintergrund beteiligen wir uns an Nvidia weder

als vermeintlich sicherem KI-Gewinner noch aus Bérsen-Mo-
mentum. Wir investieren begrenzt in ein Unternehmen, dessen
Geschéftsmodell und Burggraben sich aus unserer Sicht wesent-
lich verbreitert haben. Nvidia spielt beim Aufbau der Kl-Infra-
struktur eine zentrale Rolle und besitzt mit CUDA und den GPUs
ein eigenes Okosystem. Nicht unsere Investmentprinzipien haben
sich gedndert, sondern unsere Beurteilung des Geschaftsmodells.
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\Wir betrachten Nvidia nicht als risikolose Firma®

Seit geraumer Zeit zahlt Nvidia zu den Portfoliounternehmen in den Unternehmerfonds. Im
Gesprach erlautert Dominikus Wagner die Griinde, die fur die Beteiligung sprechen, und er
erklart, warum das Investment keine Abkehr von der Investmentphilosophie bedeutet.

Herr Wagner, wie ist es zu dem Sinneswandel gegentiber Nvidia
gekommen?

Dominikus Wagner: Unsere Mal3stébe sind dieselben geblieben.
Nvidia ist heute aber ein anderes Investment als noch vor einigen
Jahren. Und wenn sich ein Unternehmen verandert, missen auch
wir unsere Thesen zu einer Firma neu prifen. Unser friherer
Einwand war nicht die Qualitat des Unternehmens. Uns fehlte
vielmehr die nétige Sicherheit, dass der technologische Vor-
sprung und die auRergewdhnlich hohen Ertrage dauerhaft genug
sind - gerade angesichts der Abhangigkeit von wenigen grof3en
Cloud-Anbietern und deren eigenen Chipentwicklungen.

Heute sehen wir Nvidia anders. Die Firma ist zum zentralen
Ausruster flr Kl-Infrastruktur geworden. Mit der Kombination
aus Grafikprozessoren - kurz GPUs -, Netzwerkkomponenten,
Software und dem Entwicklerékosystem CUDA bildet Nvidia
inzwischen eine integrierte Plattform flr globale KlI-Rechenleis-
tung. Der wirtschaftliche Burggraben ist deutlich breiter gewor-
den. Deshalb ist Nvidia seit geraumer Zeit flr uns investierbar

- bei weiterhin realen Risiken und deshalb bewusst begrenzter
Gewichtung.

Wie verdindert sich der Markt fiir KI-L6sungen?

Wagner: Wir sehen, dass die Nachfrage nicht mehr allein von
einigen wenigen klassischen Kl-Anwendungen wie dem Training
der Sprachmodelle abhdngt. Mit zunehmender Effizienz werden
neue Anwendungen wirtschaftlich, beispielsweise Kl-Agenten,
bei denen Rechenleistung nicht nur flir eine einzelne Antwort,
sondern flir komplexe, mehrstufige Prozesse bendtigt wird. Damit
wachst auch der Markt fir KI-Losungen insgesamt. Mit unseren
Beteiligungen etwa an Alphabet und Microsoft partizipieren wir
bereits seit Langem an der profitablen Monetarisierung dieser
KI-Losungen jenseits des reinen Modelltrainings.

Der Burggraben um das Geschdftsmodell ist ein wichtiges Element
Ihrer Investmentphilosophie. Wo sehen Sie diesen bei Nvidia?
Wagner: Unser friherer Einwand lag ja genau hier: Wir konn-
ten den Burggraben von Nvidia nicht mit der nétigen Gewiss-
heit beurteilen, die wir fUr ein Investment voraussetzen. Denn

im Halbleitergeschaft besteht grundséatzlich die Gefahr, dass

die technologische Fuhrerschaft einer Firma durch die ndchste
Chip-Generation eines Wettbewerbers angegriffen wird. Hinzu
kam - und kommt - die hohe Konzentration der Nachfrage durch
wenige sehr grofBe Firmen, die Hyperscaler. Wenn ein hoher
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Umsatzanteil von wenigen Kunden und deren Investitionsent-
scheidungen abhangt, ist das ein relevantes Risiko. Zumal gerade
diese Kunden tiber enorme finanzielle und technologische Res-
sourcen verfligen und teilweise eigene KI-Chips entwickeln. Wir
haben schon seit langem darauf hingewiesen, dass auch Alphabet
und andere grof3e Technologieunternehmen eigene Chips entwi-
ckeln - ein Risiko, das weiterhin gegeben ist.

Aber worin besteht der Burggraben dann aus lhrer Sicht? Was genau
hat sich verdndert?

Wagner: Der Burggraben von Nvidia ist tiefer und breiter gewor-
den. Er besteht nicht nur aus GPUs, sondern aus einem gesamten
Okosystem: Hardware, Netzwerkarchitektur, CUDA-Software,
Entwicklerwerkzeuge und die Integration dieser Komponenten.
Je mehr Entwickler und Unternehmen diese Infrastruktur nutzen,
desto héher werden die Wechselkosten und desto grofer der
Nutzen des bestehenden Okosystems.

Hinzu kommt das Innovationstempo von Nvidia: Bislang gelingt
es der Firma, ihren Innovationsvorsprung zu verteidigen und die
Plattform weiter auszubauen. DafUr investiert das Unternehmen
massiv in Forschung und Entwicklung, Gbrigens aus einer Position
der finanziellen Starke heraus.

Der Wettbewerb im Halbleitergeschdft ist hart und zyklisch.
Betrifft das Nvidia nicht?

Wagner: Doch, selbstverstandlich. Und genau deshalb betrachten
wir Nvidia nicht als risikoloses Unternehmen. Wettbewerb, techno-
logische Disruption und kurze Innovationszyklen bleiben struktu-
relle Risiken der Branche.
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Der entscheidende Punkt ist flir uns aber die Frage, wie Nvidia
mit diesem Wettbewerb wirtschaftlich umgeht. Ein Unterneh-
men mit einem schwachen Burggraben muss Preise senken und
immer mehr Kapital einsetzen, um seine Position zu verteidi-
gen. Ein Unternehmen mit einem starken technologischen und
okonomischen Vorsprung, das zudem die kapitalintensive Pro-
duktion outsourct, kann dagegen hohe Margen erwirtschaften
und gleichzeitig erhebliche Mittel in Forschung und Entwicklung
investieren. Aktuell sehen wir bei Nvidia genau das.

Die Hyperscaler Alphabet, Meta, Amazon und Microsoft sorgen fiir
einen GrofSteil des Umsatzes von Nvidia. Ist Nvidia nicht weiterhin
extrem abhdngig von einigen wenigen Kunden?

Wagner: Eine klassische breite Kundenbasis, wie wir sie beispiels-
weise bei einem KonsumgUterhersteller sehen, hat Nvidia nicht.
Das kann man auch nicht erwarten, weil es eben nur sehr wenige
Hyperscaler gibt, die imstande sind, KI-Investitionen in dieser
Dimension zu stemmen und auch zu monetarisieren. Trotzdem
will ich diesen Aspekt nicht schonreden. Das Geschaft mit weni-
gen sehr grofRen Kunden ist ein relevantes Risiko.

..aber?

Wagner: Eine andere Entwicklung sollte man sehen: Die Nach-
frage nach Rechenleistung erweitert sich zunehmend tber das
Training grofRer Modelle hinaus hin zur Inferenz, also zum Einsatz
fur alltagliche Anwendungen von Verbrauchern und in Unter-
nehmen. Wenn Kl in immer mehr Geschaftsprozessen eingesetzt
wird, verteilt sich die wirtschaftliche Nachfrage nach Rechen-
leistung letztlich auf sehr viele Anwendungen und Nutzer - auch
wenn die unmittelbaren Kaufer der Infrastruktur weiterhin relativ
wenige Unternehmen sind. Das ist aber heute aus unserer Sicht
nicht mehr gleichbedeutend mit einer Abhangigkeit von wenigen
einzelnen Kl-Projekten.

Betreibt Nvidia ein kapitalleichtes Geschdftsmodell?

Wagner: Hier mUssen wir differenzieren. Nvidia designt und ent-
wickelt seine Chips und Systeme selbst, betreibt aber keine eige-
nen Chipfabriken. Die eigentliche Halbleiterherstellung lagert das
Unternehmen an Auftragsfertiger aus. Das unterscheidet Nvidia
fundamental von einem klassischen Halbleiterproduzenten, der
Milliarden in eigene Fertigungskapazitaten investieren muss.

Gleichzeitig wére es falsch, daraus ein vollkommen kapitalleich-
tes Geschaftsmodell abzuleiten. Nvidia muss erhebliche Mittel
in Forschung und Entwicklung investieren und zunehmend
auch Vorrate und Lieferketten vorfinanzieren. Hinzu kommen
Investitionen in Unternehmen und Infrastruktur des eigenen
K1-Okosystems.

Wo liegt der entscheidende Unterschied zu vielen anderen Halblei-
ter-Firmen?

Wagner: FUr unsere Analyse ist entscheidend, was nach den
Investitionen tatsachlich als Free Cash Flow (ibrig bleibt und wie
sich dieser im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital entwickelt.
Hier liegt fUr uns der wesentliche Unterschied gegentber der
klassischen Halbleiterbetrachtung: Nvidia bendétigt kein vergleich-

11

bares eigenes Fertigungskapital wie ein integrierter Chipherstel-
ler, erzielt aber gleichzeitig au3ergewdhnlich hohe Margen und
Cash Flows. Das Geschéaftsmodell ist damit kapitalleichter, als es
die Bezeichnung ,Halbleiterunternehmen zunichst vermuten
l&sst. Bei Speicherchip-Herstellern etwa hangt die Ertragskraft
wesentlich starker ab von Knappheit, Preisen und neuen Kapazi-
taten, flr die sie die besagten, hohen Investitionen tatigen mus-
sen.

Kommen wir zur Bewertung: Nvidia ist hoch bewertet. Wie konnen
Sie das mit Ihren Investmentkriterien vereinbaren?

Wagner: Die Bewertung von Nvidia schladgt unseres Erachtens
keineswegs Uber die Strange. Erst vor kurzem hat das Unter-
nehmen einen Ausblick auf das ndchste Geschaftsjahr 2028
gegeben, das im Februar 2027 beginnt. Wahrend Analysten

im Schnitt ,nur mit einem Umsatzanstieg von rund 45 Prozent
gerechnet haben, erwartet Nvidia selbst ein Wachstum von 70
Prozent. Damit konnte der Umsatz nach den Planen von CEO
Jensen Huang in die Region von fast 700 Milliarden US-Dollar
vorstofsen.

Ist das nicht sehr optimistisch?

Wagner: Wir (ibernehmen das natUrlich nicht einfach. Nehmen
wir an, dass das zu optimistisch ist und Nvidia tatséchlich ,nur"
mit 40 Prozent wachst - also weniger stark als vom Analysten-
konsens zunachst erwartet, zum Beispiel weil die Lieferengpasse
nachlassen und infolgedessen die Knappheitspramie in den Prei-
sen der GPUs zurlickgeht. Selbst in diesem deutlich ,pessimis-
tischeren“ Szenario ware Nvidia bei einer angenommenen Free
Cash Flow-Marge von 40 Prozent auf dem besten Weg, als welt-
weit erstes Unternehmen in einem einzigen Jahr weit Gber 200
Milliarden US-Dollar Free Cash Flow zu erzielen. Der Enterprise
Value von aktuell rund 5.500 Milliarden US-Dollar entspricht
dannin etwa dem 25-Fachen des im Geschéftsjahr 2028 erwar-
teten Free Cash Flows. Fur ein derart schnell und hochprofitabel
wachsendes Unternehmen dieser Qualitat ist das nicht viel.

Wie steht Nvidia im Vergleich zu anderen KlI-Unternehmen da?
Wagner: Die Bewertung von Nvidia beinhaltet somit realistische
Annahmen fir die beschriebenen Risiken oder ein Abflachen des
KI-CapEx-Zyklus. Von anderen astronomisch hoch bewerteten
KI-Unternehmen, nicht zuletzt denjenigen, die aktuell mit Hoch-
druck an die Borse drangen, kann man das nicht behaupten. Hier
haben wir es in vielen Fallen mit Firmen zu tun, die absehbar
teils noch auf Jahre hinaus kein Geld verdienen werden, sondern
es verbrennen. Die kurze Antwort lautet daher: Ja, mit unse-

ren Investmentprinzipien ist Nvidia vereinbar; das gilt flir das
Geschaftsmodell ebenso wie fur die Bewertung. Die erwadhnten
Risiken sind aber vorhanden, weshalb die Gewichtung bewusst
begrenzt ist.
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Disclaimer

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir zuklnftige Entwicklungen. Quelle: eigene Berechnungen. Dieses Dokument dient
unter anderem als Werbemitteilung. Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vollstandigen
Angaben des/der Fonds sind dem Verkaufsprospekt sowie der Satzung oder dem Verwaltungsreglement oder den Vertragsbedingungen, erganzt durch
den jeweiligen letzten gepruften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher jiingeren Datums als der letzte Jahresbericht
vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Die genannten Unterlagen sowie die Wesentlichen
Anlegerinformationen erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft/Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
Verwahrstelle sowie von den jeweiligen Vertretern in den Landern.
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