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Cowork 모먼트: GPT vs DeepSeek?  

 

 
 

   

 세상에 없던 새로운 것이 생긴다 vs 있던 것이 효율화 되어 대체된다 

 없던 수요를 만든다 vs 있던 수요를 줄인다/과잉공급이 온다 

 Cowork 모먼트는 두 가지가 혼재되어 있으나 전자가 더 클 것. 걱정은 기우 

 ‘비상장기업 비대화’가 유발하는 착각 → AI 산업 둔화/지연이 아닌 자본 이동 

 이 착각이 AI H/W(반도체 등) 수요 우려까지 이어지는 것은 과함 
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엔트로픽의 Claude Cowork는 에이전트/플러그인 기반 업무 자동화 AI 모델. 세상

에 없던 새로운 AI의 등장은 주식시장의 변곡점을 만들어 옴. 2022년 11월 

ChatGPT 3.5의 등장은 AI 산업 물결을 출발시켰던 효시. 세상에 없던 새로운 개

념의 등장은 새로운 수요 창출의 기대를 반영하며 관련주의 급등을 유발. 2025년 

1월 DeepSeek의 등장은 기존에 있던 것을 효율화해 대체한다는 인식으로 이어짐. 

하드웨어 과잉 공급 우려를 촉발  

Cowork 모먼트를 소화하는 중. 지금은 GPT 모먼트보다 DeepSeek 모먼트로 해

석하며 AI 하드웨어 과잉공급 우려까지 확대. 상기해야 할 점은 딥시크 확인 이후

에도 1년간 결국 하드웨어의 초과수요는 심화되었다는 것. 기존 S/W 기업들의 AI 

수요는 위축되어도 직접적인 AI 에이전트 사용은 증가할 것으로 보는 게 타당 

기존 S/W 기업들의 AI 하드웨어/인프라 가수요의 위축 우려도 과장되었다고 봄. 

애초에 이들의 수요는 거의 늘지 못함. <그림 1>을 보면 2025년 이후 CSP 3사의 

클라우드 RPO(잔여 이행 의무)가 크게 늘기 시작했음에도 미국 S/W 기업들의 

RPO는 거의 변함없음. 추가적으로 위축될 요인이 많지 않다는 점을 방증 

반면 CSP 3사 AI 클라우드 서비스의 실질적 수요는 대부분 비상장 AI S/W 기업

(OpenAI, xAI, Anthropic 등)들에 기인한다고 볼 수 있음. MSFT의 4Q25 실적발

표에서 공개된 RPO 6,250억달러 중 45%가 OpenAI, Anthropic 관련 300억 달러 

딜이 포함. 최근 실적발표에서 공개된 오라클의 RPO도 WSJ 보도에 따르면 전체 

RPO 5,230억달러 중 OpenAI 관련 3천억 달러가 포함 

AI의 실질적 수요가 비상장 기업을 중심으로 일어나는 가운데, 유일하게 상장 기

업 중에는 알파벳을 통해 관련 실적을 수치로 확인할 수 있고, 시장은 이를 알파

벳의 주가로 반영하고 있는 중  
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Anthropic의 Claude Cowork는 어찌됐든 이전의 인간의 노동력 일부가 AI 컴퓨트

로 대체되는 것은 자명함. 비슷한 AI는 향후 구글이나 OpenAI에서도 확인될 것. 

이들의 연산수요가 아직은 정확히 눈에 보이지는 않지만 Cowork는 AI ‘에이전트’

이기 때문에 이전 AI 대비 기하급수적인 AI 연산 수요를 유발하게 될 것. Cowork 

모먼트는 AI 에이전트의 본격적인 수익화 및 확산의 신호일 수 있음 

DeepSeek 모먼트와 마찬가지로 세상에 없던 새로운 AI가 주는 충격은 효율화에 

따른 기존 산업을 대체하는 크기보다 더 많은 사용자 및 사용량 증가에 따른 하드

웨어 수요를 구조적으로 늘리는 요인으로 해석해야 할 것. 기술 진보로 자원 사용 

효율이 증가하면 자원 총소비량은 오히려 증가한다는 제본스의 역설을 계속 상기 

지금 주식시장은 Cowork 모먼트보다 다른 요인에 의해 시장이 눌리고 있는 것처

럼 보인다고 생각. 단기적으로는 비트코인 가격 하락에 따른 레버리지 청산이 요

인일 수 있다고 봄 

좀 더 큰 그림에서는 비대해지는 비상장 기업의 유동성 블랙홀 영향도 있을 수 있

음. 상장 주식들의 주가, 혹은 전체 주가 지수가 제한되어 보이는 이유일수도 있

다는 생각. Cowork 모먼트에서 주가가 급락한 미국의 상장 특화 S/W 기업 25개 

기업들의 시가총액 합은 2024년 11월 2.4조 달러에서 2025년 1월 1.97조 달러로 

하락. 동기간 AI S/W 비상장 기업 3사(OpenAI, Grok, Anthropic)의 기업가치 평

가액의 합은 2천억 달러에서 1.3조 달러까지 상승 

이는 전체 AI 소프트웨어 산업 둔화가 아닌 사양 산업에서 성장 산업으로의 자본 

이동+부가 가치로 해석. 이들이 상장 기업이 아니어서 주가지수에 고려되지 않기 

때문에 눈에 띄지 않음 

AI 소프트웨어의 진보가 주식시장의 가치로 눈에 띄지 않는다는 이유로 전체 산

업이 둔화되고 있다는 착각을 경계. 이 착각에서 연결되는 AI 하드웨어/인프라(반

도체 등) 과잉 공급 우려는 기우. 상장 AI 소프트웨어 주가와 연동되어 하락한 최

근 AI 하드웨어/인프라 주가 반응은 과하다는 생각 
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그림1 미국 특화 소프트웨어 기업과 CSP 3사의 RPO(잔여 이행 의무 금액) 

 

*주: 세일스포스, 서비스나우, IBM, 어도비, 액센추어, 앱러빈, 크라우드 스트라이크 등 25개사 RPO의 총합 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  미국 비상장 AI S/W 기업들의 기업가치의 합 vs 미국 특화 S/W 시가총액 합 

 

*주: 세일스포스, 서비스나우, IBM, 어도비, 액센추어, 앱러빈, 크라우드 스트라이크 등 25개사 시가총액의 합 
자료: 언론 보도 종합, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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