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שחתמה  המיליארדים  עסקת 
AMD השבבים  יצרנית  עם   OpenAI
השבוע מצטרפת לשורה של מהלכים 
חסרי תקדים שיזם המנכ"ל סם אלטמן 
אורקל,  עם  האחרונים  בחודשים 
בהיקף   ,CoreWeaveו� אנבידיה 

מצטבר של יותר מטריליון דולר. 
הפיננשל  עיתון  של  חישוב  לפי 
נותנות  טיימס, ההתחייבויות שנצברו 
ג'יגה� מ�20  ליותר  גישה   OpenAIל�
וואט של כוח מחשוב להפעלת מודלי 
ג'יגה�וואט  כ�6  המלאכותית,  הבינה 
 .AMD עם  ההסכם  במסגרת  מתוכם 
היקף זה שקול לכ�20 כורים גרעיניים, 
השקעה  דורש  ג'יגה�וואט  כשכל 

תשתיתית של כ�50 מיליארד דולר.
ואולם, רשת העסקאות בשוק הבינה 
שמדאיגה  תלות  יוצרת  המלאכותית 
החדש,  במבנה  האנליסטים.  את 

ובעונה אחת  החברות משמשות בעת 
של  זו  ולקוחות  משקיעות  כספקיות, 

זו. 
על  הנשען  העצום,  המימון  מודל 
הדדיות,  והשקעות  סיכון  הון  חוב, 
בתשתית  מדובר  האם  וויכוח:  מצית 
או במערכת שמנפחת   - לעידן חדש 

את עצמה עד שתתנפץ?

 כל שרשרת האספקה
פני  על  משתרע  החדש  הדפוס 
הבינה  של  האספקה  שרשרת  כל 
התחייבה  אנבידיה  כך,  המלאכותית. 
דולר  מיליארד   100 עד  להשקיע 
צפויה  שהחברה  כסף   ,OpenAIב�
שבבים  לרכישת  בו  להשתמש 

מתוצרת אנבידיה עצמה.
מעליית  נהנית  אנבידיה  למעשה, 
עצמה  שהיא  מההון  שנובעת  הערך 

מעגל  רק  לא  היא  התוצאה  מזרימה. 
סגור של כסף, אלא שרשרת ממונפת, 
שחקן  של  בשווי  עלייה  שבמסגרתה 
אחד מנפחת באופן מלאכותי את שווי 

האחרים.
 ,CoreWeave "חברת ה"ניו-קלאוד
של  מרכזית  ספקית  שהיא  לדוגמה, 
ממומנת   ,OpenAIל� עיבוד  כוח 
למעלה  של  חוב  באמצעות  בעצמה 
מ�12 מיליארד דולר שמגובה באותם 

שבבים שהיא רוכשת מאנבידיה.
עם  חתמה   OpenAI הסוף.  לא  וזה 
בכ�300 שמוערך  חוזה  על  אורקל 
מיליארד דולר, והשתיים מובילות יחד 
סטארגייט  פרויקט  את  סופטבנק  עם 
500 עד  יושקעו  שבמסגרתו  מהלך   -
תשתיות  בהקמת  דולר  מיליארד 

מחשוב חדשות בארה"ב.
הצמיחה  את  מעצים  כזה  מבנה 
עלול  אך  עולים,  המחירים  עוד  כל 
כשאחד  הנפילה  את  להחריף 

"הולך על כל הקופה": המהלך 
של סם אלטמן לבניית תשתית 
ה�AI הגדולה בעולם, והסיכונים

מיטל וייזברג

f AMD הזרימה בחודשים האחרונים כטריליון דולר לחברות ענן ויצרניות שבבים, האחרונה בהן היא OpenAI
השחקניות בשוק הבינה המלאכותית משמשות בעת ובעונה אחת כמשקיעות, לקוחות וספקיות זו של זו f בינתיים 
הגישה של OpenAI לכוח מחשוב חסרת תקדים, אך אנליסטים מזהירים: המימון ההדדי בין החברות עלול לקרוס
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הסיפור המרכזיתוכן העניינים

שחר כהן, מנכ"ל ומייסד 
לוסיד קפיטל: "אלטמן הופך 
את עצמו לגדול מדי מכדי 

להיכשל, לא כלפי בנקים, אלא 
כלפי החברות עם הכיסים הכי 

עמוקים בעולם"

הערה: גודל העיגולים ביחס לשווי השוק של החברות

כלכלת הבינה המלאכותית החדשה - מעגל סגור של עסקאות

Coreweave מוכרת שירותים 
בשווי 6.3 מיליארד דולר 

לאנבידיה וקונה ממנה שבבים
אנבידיה מחזיקה ב־6.6%

ממניותיה

OpenAI תשלם
כ־22.4 מיליארד דולר

CoreWeaveל־

אורקל קונה מעבדים 
(GPU) גרפיים
של אנבידיה

אנבידיה תשקיע עד 100
OpenAI מיליארד דולר ב־

לסיוע בבניית מרכזי 
נתונים שישתמשו בשבביה

תשלם לאורקל OpenAI
300 מיליארד דולר להקמת 

תשתיות מחשוב ענן

OpenAI תרכוש שבבים 
בשווי מיליארדי דולרים 
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