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Juni 2024 - Risker och Mojligheter med Al

Marknadssentimentet tog ett steg tillbaka under perioden, atminstone i Norden. P4 den
globala arenan fortsatte marknaden att drivas uppat, inte minst av entusiasm kring artificiell
intelligens (Al) generellt och Nvidia specifikt. Samtidigt fangade Nvidia stort medialt intresse
nar historiens stérsta vardetapp registrerades av aktien i mitten av juni. Trots detta steg aktien
med cirka 12 procent under perioden och har gatt upp 150 procent YTD.

Al ar ett brett samlingsbegrepp for manga, inbordes distinkt olika saker. Termen har anvants under
atminstone 70 ar. Det som ar nytt och som kom plotsligt var spridningen av ChatGPT,
konverserande Al, som svarar pa alla dina fragor utifran den traning modellen fatt. Vad har den
tranats pa? | stort sett hela Internet. Trots alla tillkortakommanden och hallucinationer kan man inte
saga annat an att Al nu tagit varlden, inte minst finansmarknaden, med storm.

| férra manadsbrevet diskuterade vi bland annat Nvidia, dess affarsmodell och hur investeringar i
Al drivit bolagets intakter och lonsamhet. Foretaget har pa goda grunder setts som den uppenbara
vinnaren pa alla investeringar inom Al. Bolaget har aldrig lagt en krona pa sitt varumarke men ar pa
vag att bli ett av varldens mest kanda. Nvidia som redan (i stunden) ar varldens hogst varderade
borsbolag. Bolaget har natt den positionen genom att utveckla de dverlagset basta
halvledarprodukterna for att trana och anvanda Al-modeller. Dessutom saljer de den Overlagset
basta mjukvaran, som later alla hundratusentals smarta Al-ingenjorer "prata’ med hardvaran. Ju
fler utvecklare som kanner till och kan anvanda dina verktyg, desto "billigare” (relativt sett) blir det
for kunder att kopa GPU-chip till ett premium-pris. Bolagets intakter har formligen exploderat det
senaste aret - de senaste tre kvartalens tillvaxt har legat mellan 260 och 265 procent ar dver ar.
For innevarande kvartal forvantar sig marknaden en dubbling av intakterna. Den sekventiella
tillvaxten kvartal dver kvartal forvantas oférandrat vara stark.

Man ska vara férsiktig med vad man dnskar sig. Nagra ganger har vi uttryckt en férhoppning att vi
en dag skulle sluta behova tala om centralbanker och rantor, for att istallet fokusera pa bolagens
fundamentala utveckling. I viss man har det blivit s, men "allt” jus har hamnat pa ett bolag: Nvidia.
Vi maste darfor stalla oss fragan hur vi ska hantera inte bara den enskilda positionen i aktien utan
aven implikationerna for investeringsklimatet som helhet. Ar investerare dveroptimistiska kring Al
enligt tesen att vi Overskattar vad som kan handa pa kort sikt (och pa motsvarande satt
underskatta det som sker pa lang sikt)? Pengar ar forvisso inte lika "billiga” langre, men
Overinvesterar naringslivet trots det i Al? Kan det till och med finnas skal att oroa sig fér en Al-
bubbla, liknande telekombubblan vi sag kring millennieskiftet?

Al-verktyg bar med sig loftet att gora oss alla mer produktiva. Produktivitet, att kunna gora mer foér
mindre, ar trots allt det som ligger bakom allt valstand i varlden. Entusiasmen ar stor och enorma
investeringar gors. Inte minst i de gigantiska datacenter dar den artificiella intelligensen ska leva,
lara, leka och arbeta. Nystartade Al-bolag varderas hogre i accelererande takt. Ett exempel ar
Perplexity.ai, som sett sin vardering mer an femdubblas bara i ar. Tyska forsvarsbolaget Helsing
har tredubblats i varde sedan den senaste "rundan” i september 2023. OpenAl, som ligger bakom
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ChatGPT, varderas nagonstans mellan 80 och 100 miljarder USD. Anthropic, som bygger en
konkurrent till ChatGPT, Googles Gemini och Metas |_Llama 3, har trefaldigat sin vardering till 6ver
18 miljarder USD det senaste aret, pa ryggen av miljardinvesteringar fran Amazon. Samtliga dessa
bolag ar onoterade och agerar i privat miljo.

De tre stora aktorerna som driver datacenter dar Al bor - molnféretagen som kallas hyper scalers -
ar Amazon, Microsoft och Google. Databasjatten Oracle gor sina forsék att komma ikapp. "A day
late and a dollar short’, som en analytiker vi talat med uttryckte det. Oavsett om detta ar korrekt
eller inte sa ar det dessa féretag som for narvarande betalar notan for Al-festen. Kombinerat
investerar de dver 12 miljarder USD per kvartal i ny infrastruktur. An sa lange éverskrider
efterfragan utbudet med marginal, vilket driver tillvaxten fér molnféretagen och gor att Nvidia kan
ta annu béttre betalt.

En relevant fraga ar vilket varde Hyper Scalers kan fa ut fran sina investeringar. FOr narvarande
betalar de som sagt festen, men kan de passa vidare kostnaderna till sina kunder och tjana
pengar? Vilka typer av Al-tjanster kommer foretag och, i slutandan, vi konsumenter att vilja betala
for? Basta stallet att leta pa svar kommer att vara i mjukvarulagret, forst bland foretag som saljer
sin mjukvara till andra féretag. B2B. An sa lange ar det inte uppenbart vem eller vilka som kommer
att kunna ta extra betalt for en Al-komponent i existerande mjukvara. Det ar fortfarande for tidigt.
Men lat oss for sakens skull anta att Al kommer att gjutas in sémlost i hela mjukvarulagret och
ingen kommer kunna ta mer betalt an den egna marginalkostnaden for att kora Al-modellen i eget
datacenter eller hos Hyper Scalers.

F& manniskor som rutinmassigt anvander ChatGPT har en aning om hur mycket varje "prompt”
kostar i form av berakningskraft, vidare i energikonsumtion och slutligen i reda pengar. Vi ser bara
svaret pa skarm och reflekterar endast med anstrangning dver vad som hander langre bak i
kedjan. Vad ar din betalningsvilja for att stalla en fraga till eller fa en uppgift utford av ChatGPT?
Eller for den delen, hur mycket skulle du vara beredd att betala for Google-sok, om deras
affarsmodell inte vore driven av reklam? Om inte produkten var du? Kanske Microsoft trottnar pa
att halla OpenAl under armarna. Kanske Amazon ser mycket samre avkastning pa Anthropic an den
artificiella intelligens man redan anvander och forfinar for att férbattra rekommendationer och
stimulera merkonsumtion. Och kanske Google omvarderar sin position som Hyper Scaler - det ar
ju en hansynslés bransch dar Google trots sin massiva skala och position som nummer tre
varlden forlorar pengar pa operativ niva.

Aven om situationen som den ser ut ar behaftad med risker finns det nagra viktiga skillnader
mellan bredbandsutbyggnaden fér 25 ar sedan och Al-investeringar nu. For det forsta,
telekombolagen som gravde ned fiber och byggde ut mobilnaten for datadverforing var kraftigt
belanade. Molnféretagen, som star for investeringarna nu, har balansrakningar som skulle kunna
gora nationalstater avundsjuka. For det andra, utvecklingen star inte still. Stora anstrangningar gors
for att effektivisera modellerna och gora dem billigare och mer energieffektiva att driva. Sarskilt
intressant kommer det att bli att folja utvecklingen av smalare Al, mindre specialiserade
sprakmodeller. Har ser vi ocksa frona till potentiella vardedrivande tjanster som foretag och
konsumenter. Det ar forst i andra fas som det blir uppenbart vilka nya fantastiska affarsmodeller
som kommer att sta pa axlarna av de investeringar som gors i Al idag. For det tredje ar
varderingarna, om an hdga pa sina hall, inte totalt forryckta som de var ar 2000.
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Det finns idag inget som omedelbart talar for att en Al-kris star for dorren. Tvartom. Tjanster till
slutanvandare ar fortfarande i sin linda och utvecklare arbetar frenetiskt pa att gora modellerna
mer effektiva. Allt det dar kapitalet som jagar startups inom artificiell intelligens kommer inte att
forranta sig val. Men innovation i kombination med kapitalism ar en kraftfull maskin. Manskligheten
har knappt borja skonja produktivitetens frukter. Ju langre tiden gar, desto mer kommer finnas att
skorda. Med sa mycket ljus pa ett enskilt bolag kommer var kortsiktiga utmaning vara att balansera
utsikter mot vardering, risken i att dga mot risken att inte aga.

Juni ar en manad med fa rapporter och bolagsnyheter tenderar att komma mer ad hoc. Ett
undantag ar Sectra, som har brutet rakenskapsar och [@mnade sin bokslutskommunike for
rakenskapsaret till och med april i boérjan av perioden. Bolaget ar mitt inne i en omstallning av
affarsmodellen till SaaS. Som val kant paverkar det tillvaxt och, framfor allt, lonsamhet negativt till
dess man kommit igenom férandringen. Sectra ar fortfarande i bérjan av det dar "badkaret” som
mjukvaruveteraner brukar beskriva. Trots det vaxte omsattningen med narmare 17 procent under
det sista kvartalet. Aterkommande intakter fran molntjanster vaxte 57 procent och utgoér for
narvarande knappa 15 procent av totala intakter. Allt eftersom den basen vaxer, och med det dess
andel av totalen, kommer Sectras totala tillvaxt att paverkas positivt. Bolaget har ocksa en
koppling till redan namnda Microsoft. Molnjatten vill garna lagra alla gigantiska bilder som
genereras i Sectras system och ar darfor behjalpliga i forsaljning av Sectras produkter hos kunder
med en existerande stark relation till Microsoft. Detta ar en aspekt av Microsoft vi verkligen
uppskattar som aktieagare. Bolaget haller sig i stort till Bill Gates definition av en sann plattform: en
dar partners behaller 95 procent av vardet och plattformen endast tar fem procent. Pa sa satt dras
potentiella partners till plattformen, vilken darigenom starks i en sjalvforstarkande, reflexiv process.

Under perioden kom aven nyheten att Paradox Interactive lagger ned spelet Life By You. Denna
typ av spel, bekant for alla som nagonsin sett eller spelat The Sims, ar ett exempel dar
spelutvecklare potentiellt skulle ha stor nytta av Al. Exempelvis genom att bringa mer liv och
intelligens till alla NPC - non playing characters - i spelet och darigenom gora det till en rikare, mer
aterspelningsbar upplevelse. Life By You hade varit under utveckling under lang tid och vi med
flera hade férvantat en lansering senare i ar. Tidigare i ar skot bolaget upp lanseringen, vilket i sig
inte ar ovanligt. Som huvudregel ar det alltid battre att slappa ett bra spel senare an ett ofardigt pa
planenlig tid. Att man nu skrotar spelet ar en negativ dverraskning, da vi nu maste bortse fran all
eventuell uppsida fran detta spel. A andra sidan var den nédvandiga nedskrivningen av projektet
ovantat lag. Ett smalare, elakare och mer fokuserat Paradox har troligen ocksa kapacitet att
leverera fler och battre produkter inom sina karnomraden.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden sjonk andelsvardet med 2,4 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINXSCN -2,2
procent. Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 52,5 procent, samtidigt som index
Okat 84,7 procent. De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Novo Nordisk, Evolution
och Nemetschek. For en lista dver de tio storsta se tinfonder.se/innehav/.
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De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Novo Nordisk, Nemetschek
och Trustpilot. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Genovis, Surgical
Science och Chemometec. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgoér 40 procent av
forvaltat kapital, foljit av Halsa pa 34 procent och Digitala varumarken pa 12 procent.

TIN World Tech

Senaste manaden steg andelsvardet med 5,7 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet MSCI World +4,0 procent. Sedan fondens
start 12 juni 2020 har fonden stigit 42,1 procent, samtidigt som index dkat 97,8 procent. De tre
storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Alphabet och Novo Nordisk. For en
lista dver de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-twt/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden varNvidia, Adobe och Microsoft.
Bland innehav som paverkat negativt finner vi Teamviewer, Volue och Solaredge. Fondens storsta
segment ar Mjukvara, som utgér 56 procent av forvaltat kapital, foljt av Halsa pa 20 procent och
Digitala varumarken pa 9 procent.
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Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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