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Kunstig intelligens — udfordringer og muligheder

Den eksplosive interesse for kunstig intelligens (Al) afspejler potentialet for
nye vaekstmuligheder, og samtidig hvordan en narrativ kan drive forvent-
ninger til fremtiden. Tidligere teknologiske kvantespring har vist, at det er ud-
fordrende for investorer at afgare, hvilke virksomheder der ender som vindere
og tabere. | denne analyse ser vi naermere pa nogle af feelderne ved den sene-
ste Al-drevne fremgang pa aktiemarkedet, og hvordan man som investor
bedst kan udnytte dette teknologiske kvantespring.

Genstart af eksisterende tema

Al har gennem arene formaet at traekke avisover-
skrifter med dens potentiale til at pavirke alt fra
menneskelig adfaerd til gkonomisk vaekst. Det var
dog ferst med udbredelsen af ChatGPT, en deep
learning chatbot, i slutningen af november 2022,
at Al blev hvermandseje og en drivkraft pa aktie-
markedet.

Med kunstig intelligens (Al) kan en digital com- ”
puter eller computerstyret robot lgse opgaver,
som normalt har kreevet menneskelig taenkning.
Udtrykket bruges ofte om projekter, der gar ud

pa at udvikle systemer med de intellektuelle
processer, der er karakteristiske for mennesker,
herunder evnen til at raeesonnere, opdage betyd-
ning, generalisere eller lz&re af tidligere erfarin-
ger.

b Definition af Al fra Britannica

Investorernes interesse for temaet voksede yderli-
gere i 1. kvartal 2023, da chipgiganten Nvidia
meddelte, at indtaegterne fra dets datacenterseg-
ment var mere end fordoblet efter fem forega-
ende kvartaler med stagnerende indtjenings-
vaekst. Det var lakmuspreven, der beviste, at efter-
sporgslen efter GPU’er til Al var steget, og at tek-
nologien havde bevaeget sig fra scifi til realitet.

Udviklingen i amerikanske aktier viser ogsa den
steerke interesse for Al. Afkastet for S&P 500-in-
dekset i 2023 kan i hgj grad tilskrives en handfuld
mega-cap aktier i tech-segmentet med forskellige
grader af eksponering til Al (Apple, Microsoft, Al-
phabet, Amazon, Nvidia, Meta og Tesla). Marke-
det opfatter disse som enten "pioneers” (tidlige
innovatorer) eller "enablers” (producenter af

chips). S&P 500-indekset steg 22,3 pct. i 2023 tak-
ket vaere disse syv aktier. De resterende 493 aktier
steg kun 10,9 pct.
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Dette er kendetegnet ved et indeks overaf-
haengigt af en handfuld tech-aktier. Hvis Al-te-
maet mister pusten, vil det veere en trussel mod
det amerikanske indeks samlet set. Den gode ny-
hed er, at globale aktier ikke lider under den
samme tydelige koncentration.

Med stort potentiale folger store udfordringer

Vi har hidtil nok kun set toppen af isbjerget i for-
hold til potentialet ved Al, fx ChatGPT, Amazons
produktanbefalinger baseret pa maskinlaering og
de virtuelle radgivere, man stader pa, nar man
chatter med en virksomheds kundesupport. En
nylig undersegelse foretaget af McKinsey anslar,
at Al kan bidrage med 0,2-3,3 pct. til den fremti-
dige arlige globale BNP-vaekst, alt efter hvor opti-
mistisk eller konservativt ens syn pa tilpasningen
af kunstig intelligens er. Det vil uden tvivl ogsa i
hej grad pavirke virksomhedernes indtjenings-
vaekst.



Udfordringen bestar i at finde morgendagens vin-
dere og ramme den rigtige timing. Tilbage i slut-
ningen af december 1999 blev grundlaegger og
koncernchef for Amazon, Jeff Bezos, karet til arets
person af det amerikanske Time Magazine. P&
baggrund af magasinets motiv for valget — "E-
handel vil &ndre maden, verden handler pd” —
steg Amazon-aktien til et rekordhgjt niveau pa 5,3
dollars pr. aktie. Praecis et &r senere var kursen
faldet til 77 cent pr. aktie. Der gik naesten ti ar, for
aktien i oktober 2009 igen handlede over 5,3 dol-
lars pr. aktie. | de folgende 14 ar frem til i dag er
aktiekursen steget mere end 2400 pct. i perioden,
eller 26 pct. arligt i 14 ar, til det nuvaerende niveau,
nar der tages hajde for aktiesplit. Time Magazines
forudsigelse viste sig altsa i sidste ende at holde
stik: Amazon sendrede faktisk maden, vi handler
pa, og bragte verdens butikker online.

Moralen i historien er, at selvom Amazons poten-
tiale til at skabe store forandringer var kendt med
en vis sikkerhed tilbage i december 1999, gik der
lang tid, for forudsigelserne gik i opfyldelse —
uden tvivl som felge af lav internetpenetration,
lovgivningsmaessige hindringer og andre uforud-
sete problemer. Og selv hvis man rammer rigtigt
med timingen af Al, kan det vaere ekstremt svaert
at vaelge vinderne pa kort sigt. De starste mulig-
heder findes maske blandt den anden belge af pi-
onerer, der udvikler og skaber nye produkter ba-
seret pa tidligere generationer af teknologi. Eller
blandt "disruptors”, der omformer traditionelle
sektorer ved at udnytte mulighederne ved Al. Der
er typisk tale om nye markedsdeltagere, som ud-
nytter eksisterende innovation til at skabe en ny
forretningsmodel, der er mere skalerbar og revo-
lutionerende nok til at disrupte en moden ikke-
tech sektor. | de traditionelle sektorer uden for
tech finder vi ogsa "adopters”, som via deres
brancheferende eksekveringsevne formar at om-
stille deres forretningsmodel for at udnytte den
nye teknologi. Og “laggards”, der halter efter i
omstillingen til Al og derfor enten bliver overhalet
eller bukker under for konkurrencen.

Det er uvist, hvilke aktier der ender med at

vaere "adopters”, "reformers”, anden balge af pio-
nerer eller "laggards”. Derfor ligger de bedste Al-
relaterede investeringsmuligheder sandsynligvis
stadig ude i fremtiden. Og ikke nedvendigvis i de

mest abenlyse sektorer, men snarere i sektorer,
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hvor Al afgerende sendrer de gamle mader at
drive forretning pa. Det tilfgjer et ekstra niveau af
sektor- og regions-usikkerhed til den investerings-
beslutning, vi star overfor i dag. For flertallet af de
barsnoterede selskaber, som ikke er pione-

rer, "disruptors”, “enablers” eller ferende "adop-
ters”, ber fordelene ved Al sla igennem hos for-
brugerne i form af billigere priser, efterhanden
som den storre effektivitet og de hejere marginer
opnaet i kraft af Al konkurreres veek.

Guldfeber, hakker og skovle

Vores storste forbehold ved Al er, at stemningeni
nogle tilfaelde er lebet fra de fundamentale for-
hold og muligvis vil medfere en revurdering. Den
staerke narrativ omkring Al er synlig i det antal
gange, Al blev naevnt i lebet af den amerikanske
regnskabssaeson i 2. kvartal 2023. Den markante
stigning kan tyde p3, at selskaberne gnsker at sig-
nalere, at de har taget den nye teknologi til sig,
selvom det er sveert at forestille sig, at alle disse
initiativer bliver til virkelighed.
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En af de mere bekymrende statistikker viser for-

skelle i kursudviklingen og indtjeningsforventnin-
ger for en reekke potentielle pionerer. Tallene un-
derstreger, at der for nogle enkeltaktier er sket en
kortvarig afkobling mellem kursen og indtjenings-
forventningerne. Med til historien herer, at mange
af disse aktier ogsa blev solgt fra i stor stil i 2022.
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Investorer med gnske om at udnytte Al-trenden
ber huske, at de oftest allerede har en vis ekspo-
nering til Al bare ved at eje globale eller ameri-
kanske aktier i kraft af tech-selskabernes temme-
lig hoje markedsandel. Hvis man som investor an-
sker at investere yderligere i trenden, kan man
med fordel se naermere pa "enablers” — det er de
selskaber, der understatter innovatorerne ved at
levere hardware- eller software-infrastrukturen.
Eller med andre ord — i en periode med guldfeber
er det bedst at investere i selskaber, der produce-
rer hakker og skovle. En anden god made at opna
eksponering pa er ved at investere via tematiske
fonde med fokus pa banebrydende teknologier
som Al. Her er fordelen en starre spredning, aktiv
forvaltning foretaget af brancheeksperter samt
eksponering til vinderne, mens man forsgger at
undga taberne.

For at undga for stor eksponering til Al og dermed
risiko bar disse investeringer hojst udgere 10 pct.
af portefeljeveerdien, og den samlede andel af te-
matiske investeringer bar ideelt set ikke overstige
25 pct.

® Kendte virksomheder
® Ukendte virksomheder

Enablers

Selskaber, der
producerer den
nedvendige
hardware eller
infrastruktursoftware
og sandsynligvis vil
vokse i takt med
teknologien

Pioneers

Selskaber, der
er de forste
vindere i den
tidlige fase af
teknologiens
livscyklus

Teknologisk udbredelse

Adopters
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En trend vaerd at forfelge, men pas pa faelderne

Teknologisektoren er igen blevet en dominerende
drivkraft bag den relative kursudvikling, men der
er fornuft og rationale bag Al-hypen. Al har po-
tentiale til at opdele aktiemarkedet i vindere og
tabere ved at aendre virksomhedernes indtje-
ningsvaekst. Den seneste staerke kursudvikling har
imidlertid abnet op for risikoen for en markant re-
vurdering, hvis selskaberne ikke lever op til for-
ventningerne pa kort sigt. Dette er isaer en narra-
tiv, der gaelder for enkeltaktier og det amerikan-
ske indeks og er i mindre grad en bekymring for
det globale aktiemarked. Al er en teknologisk ten-
dens, der er veerd at overveje, og hvor de bedste
investeringsmuligheder stadig ligger ude i fremti-
den. Erfaringerne viser, at det er meget sveert at
ramme den rigtige timing og veaelge pionererne.
Investorer kan med fordel fokusere pa "enablers”
pa enkeltaktieniveau eller alternativt investere i Al
gennem en tematisk fond.

Second-wave
pioneers

Laggards

Tid
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DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy and concrete generic investment proposals. The advice
includes allocation of the customers’ assets as well as concrete investments in national, Nordic and international equities and bonds and in similar securities. To provide the best
possible advice we have gathered all our competences within analysis and strategy in one unit - Nordea Investment Center (hereafter “IC").

This publication or report originates from: Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge and Nordea Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland
(together the “Group Companies”), acting through their unit Nordea IC. Nordea units are supervised by the Finnish Financial Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea
unit's national financial supervisory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be construed as the sole basis for an investment decision. This
publication or report has been prepared by IC as general information for private use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a
personal recommendation of particular financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored investment advice, and does not take into account your
particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and experience, investment objective and horizon or risk profile and preferences. The information
in this publication or report does not imply that certain investments are suitable for a particular investor as regards his/her financial and fiscal situation and investment objectives. The
investor bears all the risks of potential losses in connection with an investment.

Before acting on any information in this publication or report, it is recommended that the investor consults his/her financial advisor. The information contained in this report does not
constitute advice on the tax consequences of making any particular investment decision. Each investor shall make his/her own appraisal of the tax and other financial advantages and
disadvantages of his/her investment.



