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Party like it's 1999?

Annu ett framgangsrikt borsar har gatt till historien och &n
en gang har den amerikanska teknologisektorn varit den
lysande stjarnan. Detta trots oron kring handelserna i
Ukraina, Israel samt inflations- och ranteutvecklingen. Det
ar inte bara en gang de senaste aren som jag har fatt utvar-
dera och ifragasatta den erfarenhet jag tillagnat mig under
aren i denna bransch och kanske framférallt sedan aren
som aktiemaklare kring millennieskiftet.

Redan da kunde man dromma om de nya mojligheterna
som tekniken skulle bidra med. Situationen kanns inte olik
dagens - precis som manga andra har jag under det sen-
aste aret experimenterat med vad artificiell intelligens (Al)
kan hjalpa mig med i vardagen.

Aven borserna har snabbt riknat med stora framgéngar.
Fragan &r om vi har ett paradigmskifte pa gang nu nar Al
blir mer lattillgangligt eller om det ar alldeles for tidigt att
se en stor ekonomisk effekt? Ar det likt 1999 bara drém-
mar som inte gar att uppfylla pa kort sikt och hur star det
egentligen till med teknologisektorn som helhet? Det finns
mycket en Overtankande analytiker kan hdnga upp sig pa.

Big Tech vs Dot Com - “this time is different"?

Lat oss forst se pa fakta. Den amerikanska teknologisek-
torn ar fortsatt dominerande pa borsen och nu som da ar
det ett fatal bolag som ar helt i fokus och utvecklas mycket
starkt. "Dot Com”-bolagen som de kallades da (till exem-
pel Yahoo) steg kraftigt under det galna 1999. Aven pa
svenska borsen uppvisade de mest omtalade IT-bolagen
stora uppgangar, exempelvis steg det tionde basta bolaget
ar 1999 med mer an 500 procent.

"Dessa sju bolag stod for narmare
60 procent av den amerikanska
bérsens uppgang.”

|dag kallas de istéallet "Magnificent seven” eller "Big Tech”-
bolagen och blev 2023 ars tydliga vinnare. Dessa sju bolag
(Alphabet/Google, Amazon, Apple, Microsoft, Meta/

Facebook, Nvidia och Tesla) stod fér narmare 60 procent
av den amerikanska borsens uppgang. Nvidia, som kanske
framst forknippas med Al, noterades fér en uppgang pa
nastan 240 procent.

Men det finns ocksa en rad olikheter. Idag tar man till sig
teknologier mycket snabbare och det finns en stérre trans-
parens kring vad teknologierna kan astadkomma. Vi lever
med teknik pa ett helt annat satt idag och det finns ocksa
en infrastruktur som gor att teknik gar att anvanda pa an-
nat satt med betydligt stérre datamangder som kan hante-
ras.

Jag minns hur lang tid det tog att ladda upp en hemsida
och ska val erkdnna att det klassiska citatet "Internet ar
bara en fluga" (som faktiskt aldrig riktigt sades pa det viset
av var davarande kommunikationsminister) ofta lag néra
till hands.

Idag gar det ganska omgaende att avgéra om en ny tjanst
bidrar till att effektivisera ens vardag eller inte. Jag ar over-
tygad om att Al &r framtiden, tminstone som ett hjdlpme-
del, for de allra flesta.

Stor skillnad i bolagens intjaning mot tidigare

Dagens teknologibolag skiljer sig dock framst pa en annan,
framforallt fér oss investerare, mycket viktig punkt och det
ar att idag uppvisar manga av de stora teknologibolagen
stora vinster. Dot Com-bolagen pa 90-talet var ofta for-
hoppningsbolag och dven om bolag som Microsoft var
giganter aven da fanns en mangd bolag som lovade myck-
et men aldrig klarade att na Il6nsamhet.

Vinsterna i dagens bolag gor att det finns en tydligare
koppling mellan aktiekurs och bolagsvardering till skillnad
fran 1999 da det behdvde uppfinnas nya, kreativa nyckeltal
for att rattfardiga en aktiekurs.

En direkt jamforelse mellan nu och da indikerar cirka halva
varderingsnivan (p/e-tal) for teknologisektorn idag, dven
om det inte gar att jamfora sektorn helt och det alltid finns
vissa bolag som sticker ut. Viktigt nu ar framférallt att bo-
lagen fortsatter att leverera bra vinster och ser man pa
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analytikers revideringar av vinstprognoser under det fjarde
kvartalet finns ingen storre anledning till oro for inledning-
en av 2024.

Tillbaka till framtiden

Men férutom att se pa fakta finns nagra andra faktorer
som jag vill lyfta fram i bedomningen av marknadslaget
och i synnerhet nar man ser pa teknologibolagen.

Att forandra varlden tar lang tid. 1999 ar lange sen, men
manga av dréommarna da har férst kunnat infrias nu pa
senare tid. Historiskt har det alltid drojt langre &n man tror
for forandringar att sla igenom. Ta robotarna som skulle
konkurrera ut jobben inom industrin som exempel. Den
forsta gangen det tyska kdnda nyhetsmagasinet "Der Spie-
gel” hade en framsida med robotar var 1964.

Vid ett antal tillfallen sedan dess har robotarna aterkom-
mit pa forstasidan med hot om att de tar 6ver arbeten och
an idag, 60 ar senare (1), finns fortsatt mycket manuellt
arbete i industrin. Lat mig gissa - alla prognoser som gjor-
des forra aret om hur manga jobb Al tar 6ver - det kommer
att ta langre tid an vantat och nya, andra, arbetstillfallen
kommer istallet att skapas under tiden. Precis som det
alltid har gjorts.

Vidare ar tid ett svart begrepp. For min del &r det relativt
och jag &r dalig pa det. Jag har svart att forsta att det har
gatt nastan lika lang tid fran det att jag laste om andra
varldskriget i skolan som det andra varldskriget faktiskt var
historiskt tillbaka i tiden nar jag laste om det. Hade filmen
"Tillbaka till framtiden” (nostalgitips till ldsare) spelats in
idag hade Marty rest tillbaka till mitten pa 90-talet.

Hela filmen ar ett perfekt exempel pa svarigheten att for-
sta det relativa med tid. Med det sagt skulle jag tro att tek-
nologibubblan ar 1999 ar nagot som ar sa langt bort att de
flesta analytiker i var bransch inte har upplevt den under
sitt arbetsliv och att vi 6vriga ndrmast har fértrangt den.

Tiden laker alla sar

Tiden gor att vi inte bara glommer vad som har hant och
hur lang tid det tog utan ocksa exempelvis hur stora upp-
och nedgangarna har varit. Vem minns att svenska bérsen
foll 65 procent efter millennieskiftet? De flesta skulle saga
att en sadan nedgang inte ar trolig i nartid men att det kan
hénda nagon gang igen. Men hur mycket gick egentligen
bérsen upp 19997 Svaret ar narmare 70 procent och sjalv-

klart skulle dven det kunna hénda igen. Foérutsattningar
forandras inte sd mycket och sa snabbt som vi tror och jag
finner det inte omojligt att vi bara sett bdérjan pa upp-
gangen for Al-relaterade aktier.

Men bubblor kommer alltid att finnas och behéver inte se
ut som vid tidigare tillfallen (jag ar helt 6vertygad om att vi
inte ser en ny tulpanbubbla a la 1600-talets Holland).
Bubblor kannetecknas framst av en Gvertro och orimliga
forhoppningar, séllan av faktisk efterfragan. En bubbla har
vi senast sett i varderingen av vissa onoterade bolag och i
vissa kryptovalutor. Men var syn ar inte att detta &r vad vi
ser hos de stora teknologibolagen generellt.

"The American dream belongs to all of us”
- Kamala Harris

Vi har bara sett bérjan av méjligheterna med Al och det
kommer att finnas en mangd spannande bolag att inve-
stera i framover. Daremot kommer vi alltid se tillfallen da
marknaden inte prissatter aktier helt korrekt och da hand-
lar det oftast om felaktiga férvantningar om framtiden.
Men allt behdver inte vara rationellt, dven marknadsakto-
rer behover dromma om mojligheter. Utan drommar skap-
as ingen framtid, ingen innovation och inget varde.

"Aven jag dromde stort ndr jag i
intervjun till aktiemdklarjobbet blev
tillfragad om jag hade jobbat som
bartender innan... "

Aven jag drémde stort nar jag i intervjun till aktiemaklar-
jobbet blev tillfragad om jag hade jobbat som bartender
innan - det kdndes spannande att sitta mitt i marknaden
aven om jag kanske inte just da férstod sambandet med en
hektisk arbetsdag.

Jag har lart mig en del sedan dess, men det ar precis som
med investeringar inte alltid minnet stracker sig sa langt.
Hade jag kommit pa tidigare att en kronika numera kan
skrivas av Al sa hade det sjalvklart underlattat.

Matthias Gietzelt
Ansvarig Investment Management
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