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Techtaget: For sent att stiga pa eller
har resan bara borjat?

Under de senaste aren har Al
varit ett starkt drivande tema pa borsen.
De redan stora amerikanska techbolagen
har vuxit sig annu storre och anvandandet
av Al-modeller har 6kat explosionsartat.
Fragorna vi staller oss & om den stora
utvecklingen ligger bakom oss eller om vi
bara sett startskottet pa en teknologi som
kan komma att revolutionera véarlden, och
sjalvfallet hur detta kommer paverka
marknaden framover.

Fran spelbranschen till virlden stérsta bolag

For vissa av dagens stora techbolag har deras plats
bland véarldens storsta bolag varit ett faktum sedan
manga ar tillbaka, medan for andra sa &r det en
relativt ny foreteelse. Det mest solklara exemplet
ar ett bolag som gemene man aldrig hade hort talas
om for bara nagra ar sedan, men som idag har tagit
Over platsen som varldens hogst varderade bolag
pa 6ver 4 000 miljarder dollar, Nvidia.

Nvidia var for ett antal ar sedan framfor allt kant
bland folk som spelar mycket datorspel, da de
ldnge varit viarldsledande pa att designa
grafikprocessorer till speldatorer. Dar har de haft
viss konkurrens fran bolag som AMD, men tydligt
burit ledartrojan. Utdver  att designa
grafikprocessorer till speldatorer @r de dven aktiva
inom affdrsomraden som datacenter, professionell
visualisering och bil- och robotik.

S& sent som rdkenskapsaret 2022, vilket de
stangde i januari 2022, var dock gaming, eller spel,

" Nvidia har byggt upp en infrastruktur
som gor det néstan oméjligt for
konkurrenterna att sld sig in pa
marknaden.”

fortfarande deras storsta affidrsomrade och stod
for strax over 46 procent av omsattningen, med
datacenter som nast storsta affarsomrade.

Under pandemin fick bolaget en enorm skjuts da
saval hemarbete som svarigheterna att roa sig ute
gjorde att efterfragan pa grafikkort steg kraftigt.
Dessutom bidrog lagrantemiljon, som fortfarande
radde, till att det var en guldgruva att digitalt grava
efter kryptovalutan Bitcoin, och Nvidia var de basta
spadarna man kunde kopa.

" Det var en guldgruva att digitalt griva
efter kryptovalutan Bitcoin, och Nvidia
var de béista spadarna man kunde képa."”

Nér centralbanker insag att inflationen, som féljde
med pandemin, skulle bli mer langvarig &n de hade
forutsett och borjade hoja rdantorna var det inte
langre lika ldnsamt att grava efter Bitcoin, och
denna inkomstkalla férsvann fér Nvidia.

Nar COVID-restriktioner samtidigt lattades och
folk borjade spendera mindre tid framfoér skarmar
slog det hart mot bolaget. Det skulle dock inte drdja
ldnge innan lanseringen som kom att féréandra allt
skedde.

Lanseringen som forandrade vérlden

Den 30 november 2022 lanserades den forsta
publika versionen av ChatGPT, OpenAl:s large
language model (LLM). Detta &r en typ av Al-
modell som trénats pa enorma mangder text for att
lara sig generera texter med manniskoliknande
sprakbruk.

For att kora dessa modeller krdvs datacenter, och
nar det galler att leverera chip till datacenter har
Nvidia inte ett litet férsprang som for speldatorer,
utan har ligger de manga ar fore konkurrenterna.
De har byggt upp en infrastruktur som gor det
nastan omojligt for nagon annan aktor att sla sig in
pa marknaden.
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Detta for att man aven utvecklat
programmeringsmodellen och
databehandlingsplattformen CUDA.

Tiofaldig 6kning pa bara tre ar

Vid tillfallet for ChatGPTs lansering varderades
Nvidia till omkring 400 miljarder dollar. | somras
var de det forsta bolaget i varlden att passera 4
000 miljarder dollar i marknadsvarde.

De har alltsa tiodubblats och gatt fran att vara ett i
mangden av de amerikanska storbolagen till att ta
férstaplatsen pa mindre an tre ar.
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Figur: Nvidia har haft en fantastisk kursutveckling de senaste
dren.

Samtidigt har datacenter blivit det helt
dominerande affdrsomradet och stod under
rakenskapsar 2025, som stangde i januari 2025, for
Over 88 procent av Nvidias omsattning. Vad detta
avser ar alltsa att man séljer chip fér anvandning
inom datacenter. Omsattningen inom datacenter
landade da pa 115,2 miljarder dollar, jamfért med
10,6 miljarder dollar bara tre ar tidigare!

Bolagets forsaljningsokning har i stor utstrackning
drivits av de andra amerikanska techjattarna:
Amazon, Microsoft, Meta (moderbolaget till
Facebook och Instagram) och
Alphabet(moderbolaget till Google och Youtube);
fyra andra av varldens storsta bolag.

"" Al kan ge Alphabet och Meta mycket
storre triffsikerhet i sina annonser.”

Dessa fyra techjattar berdknas sta for ungefar 40
procent av Nvidias omsattning. Manga andra
techbolag &r ocksa storkunder till Nvidia. Har
aterfinns exempelvis molntjanstebolaget Oracle,
Al start-ups som OpenAl och Perplexity, och
faktiskt dven bolag som Tesla som anvander
chippen for att utveckla avancerad robotik och
sjalvkorande bilar.

Dessutom finns en stor efterfragan dven fran andra
hall pa denna typ av datacenter.

Hard exportkontroll pa avancerade chip

Under de senaste aren har det varit stora rubriker
kring implementering av diverse
exportrestriktioner pa chip designade av bland
andra Nvidia, dar framfor allt exportreglerna till
Kina har varit pa tapeten.

USA ser Al som ett sa pass viktigt omrade att man
bedomer att det ar vitalt for nationell sékerhet.
Dérfor vill man valdigt gérna behalla ledartréjan
inom detta omrade och inte se att Kina, ens stérsta
geopolitiska rival, lyckas ta 6ver forstaplatsen.

A ena sidan mojliggdr export av Nvidia-chip till
Kina att man kan utveckla avancerade Al-modeller
i Kina, modeller som skulle kunna anvéandas for att
bland annat utveckla autonoma militdra dronare,
utover deras civila applikationer.

A andra sidan finns inte samma tryck att utveckla
inhemska chip om man far képa Nvidia-chip, dven
om man begransar kapaciteten pa dessa. Detta
innebéar att USA atminstone i teorin kan kontrollera
Kinas tillgang till avancerade halvledare med ratt
anvandning av  dessa  exportrestriktioner.
Restriktionerna pa export till Kina lttades under
sommaren, vilket gav Nvidias aktiekurs ett
gladjeskutt.

Aven lander som Forenade Arabemiraten och
Saudiarabien ar storkunder till Nvidia. | deras fall
handlar det mycket om att skapa mojligheter for
Al-bolag i regionen.

Utdver det ser vi att manga lander vill ha tillgang till
lokala eller regionala datacenter, for att viktig data
inte ska skickas varlden dver och riskera att hamna
i fel hander.

" Manga léinder vill ha tillgdng till lokala
eller regionala datacenter.”

Under maj annonserades ett partnerskap mellan
AstraZeneca, Ericsson, Saab och SEB, tillsammans
med Wallenberg Investments, for att bygga ett nytt
Al-datacenter i Sverige. Tanken med detta ar

att snabba pa adoptionen av Al inom svensk
industri.

Mer berdkningskapacitet krdvs

Anvéndandet av  Al-modeller har  okat
explosionsartat. Exempelvis hade ChatGPT 50
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miljoner unika anvandare varje vecka i januari
2023. Augusti 2023 hade den siffran dubblats till
100 miljoner, och augusti 2024 hade den dubblats
igen till 200 miljoner unika anvdndare i veckan. |
april 2025 hade siffran stigit anda till 800 miljoner.

Med okat anvéndande av Al-modeller kommer
ocksa okade krav pa berdkningskapacitet.
Konsultfirman McKinsey & Company goér i en
artikel fran april 2025 bedémningen att
berakningskapaciteten for Al, matt i gigawatt,
kommer oka fran 44 gigawatt 2025 till 156
gigawatt 2030. Det innebar en 6kning med ungefar
3,5x.

| deras huvudscenario innebar detta investeringar
pa hela 5 200 miljarder dollar under 2025-2030.
Detta tyder alltsa pa att vi, atminstone fran en
investeringssynpunkt, endast sett startskottet pa
Al-investeringarna. Alla dessa satsningar driver
forstas forsaljningen for bolag som Nvidia.

En bredare syn pa de amerikanska
techjattarna

Om vi lamnar Nvidia, som lagger grunden for Al-
utvecklingen med sina chip, och tar en bredare titt
pa de amerikanska techjattarna och vad som driver
deras utveckling, kan vi forst och framst titta pa
bolagen inom kommunikationstjanstesektorn,
Meta och Alphabet.

For bada dessa bolag ar annonser den 6verlagset
storsta intdktskallan. De star tillsammans for
omkring 50 procent av de globala intdkterna fran
digitala annonser, som i sin tur motsvarar nastan
70 procent av den totala annonsmarknaden.

Det kan tyckas markligt att dessa foretag ska dra
stor nytta av Al, men det &r faktiskt en enorm fordel
for dessa bolag. Detta da det mojliggdér en mycket
storre traffsdkerhet i sina annonser. Det gor i sin tur
att det ar lont for bolag att betala f6r annonser pa
dessa plattformar, da man kan vara sakrare pa att
man traffar sin dnskade kund och att man faktiskt
lyckas fa kunden att handla det annonsen séljer.

Det bolag som drar in tredje mest pengar pa
digitala annonser &r Amazon, som tillhor sektorn
sallankopsvaror. Amazon kan &ven lattare
konvertera kunder pa sin egen handelsplattform i
storre utstrackning med hjélp av Al, sa dven har
finns klara anvandningsomraden.

Bolagen har dven andra affdrsomraden som drar
nytta av 6kade Al-satsningar. For Metas del ar det
fortsatt kopplat till annonser, men dér handlar det

om att béattre skradddarsy innehdll pa deras
plattformar sa att folk blir mer bendgna att
fortsatta anvanda dem. Ju fler anvandare av Metas
tjidnster s& som Instagram och Facebook, och ju
ldngre tid anvandarna lagger pa dessa plattformar,
desto fler potentiella kunder som bolag kan rikta
annonser mot.

For Alphabet och Amazon kan vi istéllet vanda
blicken mot deras molntjanster, Google Cloud och
Amazon Web Services. Dessa tjanster mojliggor
bland annat for féretag att lagra och analysera sin
data i molnet istallet for att behdva ha egna, lokala
serverhallar. Man kan ocksa fa tillgang till enorma
mangder berakningskraft nér man behover den, pa
ett satt som inte hade varit praktiskt genomfoérbart
for de flesta bolag att gora utan tillgang till
molntjanster.

" Molntjiinsterna kan ge foretag tillgdng
till enorma méngder berdikningskraft som
inte hade varit mojligt utan dem.”

Aven Microsoft, som tillsammans med Nvidia och
Apple tillhoér IT-sektorn, ar en stor spelare vad
géller molntjanster. Microsoft &r kanske mest
kdnda for operativsystemet Windows, men de &r
aven ledande inom vad som brukar kallas
Enterprise Software, eller mjukvara for foretag. Till
detta kan man rakna produkter som Excel, Word
och Powerpoint (alla viktiga delar av Microsofts
Office-paket), men &dven deras molntjanster.
Nufortiden blir det allt vanligare att foretag lagrar
sina filer i Microsofts Sharepoint, snarare an att
lagra dem pa egna servrar. Detta mojliggor for nya
satt att arbeta med filer och analysera data.

Microsoft har idag byggt in Al i flera av dessa
program i form av Copilot. Detta ar en tjanst som
bland annat kan hjalpa en skriva texter i Word eller
gora Powerpointpresentationer med hjalp av Al.
An s& lange fungerar Copilot langt ifrdn perfekt,
men ju battre det blir, desto mer
produktivitetsdkningar kan Microsoft bidra med,
vilket innebar att de ocksa kan ta mer betalt.

Globala spelare med spridd exponering

Vad géller Amazon, Meta och Alphabet &r det
tydligt att samtliga dessa bolag i nagon man &r
konjunkturberoende, da féretags bendgenhet att
annonsera kan svanga kraftigt med konjunkturen.
Atminstone Alphabet och Meta kan kompensera
for detta i viss grad, d& de har en stor global
forsaljning och inte enbart &r exponerade mot
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amerikansk konjunktur. En global recession skulle
dock drabba dem alla, i det korta perspektivet.

For ett bolag som Microsoft ar deras tjanster
daremot ofta essentiella for ett foretag. De flesta
foretag i Sverige skulle till exempel inte 6vervaga
att gora sig av med Word, Powerpoint, Outlook och
Teams om de inte stod pa konkursens rand.
Sjalvklart kan en djup recession med mangder av
bolag som tvingas i konkurs sld &ven mot
Microsofts intakter, men de innehar en tryggare
position dn de andra.

" For ett bolag som Microsoft dr deras
tjdnster ofta essentiella for ett foretag.”

Om vi slutligen tar en titt pd Apple kan vi
konstatera att de &ar mer beroende av
varufoérsaljning &n manga av de andra techbolagen,
med undantag fér Nvidia.

Aven hir ar dock mijukvaran ett viktigt
saljargument. Manga som har vant sig att anvanda
iPhones tenderar exempelvis att vara relativt
obendgna att byta till en telefon som anvander
operativsystemet Android (som for 6vrigt dgs av
Alphabet). Dessutom finns det synergieffekter
mellan manga av Apples olika produkter, vilket gor
att kunderna ofta fortsatter kopa deras produkter
nar de val har borjat.

Apple hor till techbolagen som inte gett sig in lika
hart i Al-striden. Framfor allt ser de inte Al-tjanster
som finns pa molnet som sarskilt attraktiva, da de
ser risker for krénkningar av den personliga
integriteten med dessa. Darfor fokuserar de istallet
pa att utveckla Al-program som kors lokalt pa de
enheter de saljer, exempelvis iPhones. Detta
innebar per automatik att de kommer ha en kraftigt
begréansad berdkningskapacitet, men skyddar
samtidigt anvandarens personliga data.

Stark vinsttillvaxt fortsatter driva bolagen

Samtliga de namnda bolagen ar otroligt [6nsamma.
Anledningen till att de stuckit ivdg sa som de gjort
pa aktiemarknaden ar att vinsterna fér bolagen har
stigit i en enorm takt.
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Figur: Det dr framfér allt den enorma vinsttillvixten som
ligger bakom techbolagens bérsutveckling (Magnificent 7 =
Apple, Microsoft, Nvidia, Alphabet, Meta, Amazon & Tesla).

Aven om vinsttillvixten for techjattarna vantas
vara lagre i ar, s vantas den fortsatt vara hog,
nagot som den senaste rapportsdsongen
bekraftade. | slutet av rapportsasongen hade hela
96 procent av techbolagen pa S&P 500 slagit sina
vinstestimat, en enorm styrkedemonstration.

Samtidigt véntas vinsterna for techjattarna inom de
sa kallade Magnificent Seven (Apple, Microsoft,
Amazon, Tesla, Alphabet, Meta och Nvidia) vaxa
sina vinster med 24,2 procent under helaret 2025.
Infér bolagens Q2-rapporter lag férvantningarna
pa 21,4 procent.

Vi bedémer att techbolagen har goda majligheter
for fortsatt god vinsttillvaxt framover. Deras
radande affdrsomraden med annonser och
molntjanster har potential att fortsatta véxa,
samtidigt som deras stdndiga innovation fortséatter.
Denna innovation ar vad som har potential att driva
deras vinsttillvéxt langre fram i tiden, och sker inte
minst inom Al.

" Techbolagens vinsttillviixt drivs av
radande affirsomrdaden saviil som
innovation inom AL"

Det ar uppenbart att bolagen har olika syn pa hur
Al kommer utvecklas framoéver, men det &r
samtidigt tydligt att det &r nagot som de flesta
techbolagen storsatsar pa. Redan i nartid kommer
vi sannolikt kunna se personliga Al-assistenter som
haller koll pa vara scheman, optimerar rutter,
planerar moten och bokar resor. Bara detta
kommer upplevas som revolutionerande, men
sannolikt kommer dven detta bara vara startskottet
pa nagot mycket, mycket storre.
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" Det dir tydligt att bolagen har olika syn
péa hur Al kommer utvecklas framéver,
men det dr samtidigt tydligt att det dir
ndgot som de flesta techbolagen
storsatsar pa.”

Vad som i alla fall star klart &r att den langsiktiga
positiva trenden for techbolagen, med reservation
for att det kommer komma turbulenta perioder pa
vagen, lar bestd. Bolagen &r enormt lonsamma
redan idag, och de potentiella
anvandningsomradena for Al &r otaliga. Var
bedémning &r saledes att techbolagen kommer
fortsatta driva marknaden framdver, och vi behaller
var positiva syn pa sektorerna IT och
Kommunikationstjanster.

Sebastian Gierlowski Carling
Investeringsstrateg
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