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Al till undsa

Pa ytan verkar det som om investerare 6ver hela
varlden har ignorerat recessionsrisken givet
den positiva utvecklingen pa aktiemarknaden
under forsta halvaret 2023. Men om vi skrapar
lite pa ytan ser vi att det gamla amerikanska
industriella Dow Jones-indexet bara steg 4%,
medan det tekniktunga Nasdaq Composite steg
med imponerande 32%.

Denna extrema skillnad férklaras av lanseringen
av ChatGPT i slutet av 2022. Denna handelse, av
manga jamford med lanseringen av iPhone 2007,
har underblast spekulationer och férhoppningar
om fornyad tillvaxt i en teknologisektor som
upplevde en tidigare topp under Covid-19.
Investerare har belonat techjdttar som Apple,
Microsoft, Nvidia, Google, Amazon och
Facebook och dven Tesla, som alla har stigit
kraftigt. Denna koncentration illustreras av det
faktum att tio aktier i S&P 500 statt for 90% av
marknadsavkastningen hittills under 2023 (kélla:
Bernstein Research, per 12 juni 2023).
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ttning

“Viar bedomning har varit, att aktie-
marknaden har varit igenom det
vdrsta. Optimismen verkar ocksa
dominera just nu med det spdinnande
loftet om AL”
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Som vi beskrivit tidigare befinner sig marknaden
i en lakningsprocess efter saren som tillfogats av
den eskalerande inflationen efter pandemin och
den efterf6ljande kraftfulla och historiska reak-
tionen fran centralbankerna. Nedgangen pa aktie-
marknaden 2022 fick de traditionella varderings-
matten att falla markant néar bolagens vinster
fortsatte att 6ka. Var bedémning under de
senaste kvartalen har varit att aktiemarknaden
gar framat i en resa mot helande nir slutet av
rantehdjningarna ser ut att ndrma sig.

Optimismen verkar ocksa dominera just nu
eftersom det spannande 16ftet om Al har drivit
upp aktiekurserna. Al kan ge stora produktivi-
tetsvinster inom flera branscher med potential att
automatisera 300 miljoner administrationsjobb,
enligt Goldman Sachs uppskattning. De domine-
rande teknikbolagen har en attraktiv position,
eftersom de har tillgang till vardefull data och
samtidigt sitter pa enorma resurser som kravs for
att fa ut de basta Al-l6sningarna pa marknaden.
Dessa 16sningar kan sdljas som en integrerad

del av befintliga och etablerade produkter som
redan dr kdnda for bolag och konsumenter. Men
vi ser ocksa goda mojligheter for traditionella
industribolag att kombinera artificiell intelligens
med sensorer och verktyg, vilket ytterligare
forbattrar produktiviteten i den mer handfasta

“Det finns goda skl till spdnning, men det
behovs en aning realism for att inte forvinta

sig att Al ska losa alla viirldsproblem.”

varlden. De mojligheterna striacker sig ocksa

till en mer intelligent ndsta generations energi-
infrastruktur. Vi har nyligen skrivit om detta i ett
perspektiv med titeln ”The Intelligent Tangible
World”.

Som med alla tekniska genombrott finns det en
spanningsfas, och det ar déar vi dr for narvarande.
Det finns goda skal till spanning, men det beh6vs
en aning realism for att inte forvanta sig att Al
ska 16sa alla varldsproblem. Vi féljer Al-revolu-
tionen som férmodligen kommer att vara mer

av en evolutiondr process, och vi har ett sarskilt
fokus pa att forsta hur bolag specifikt tar fram
nya innovativa produkter och tjanster.

En koncentrerad marknad

ar inte en varningssignal i sig

En stigande bors driven av fa bolag kan ifraga-
sdtta uthalligheten i den uppatgaende trenden.
Under IT-bubblan runt ar 2000 till exempel, f611
marknaden kraftigt efter den explosiva tjurmark-
naden och aterhdmtade sig inte pa manga ar.

En farsk analys fran Bernstein Research visar
dock att ett koncentrerat marknadsframsteg

inte nédvandigtvis dr en varningssignal. I slutet
av 9o-talet och borjan av 2000-talet 6kade
varderingen av de dominerande IT-bolagen
dramatiskt, men sa &r inte fallet den har gangen.
Viarderingen av de ledande bolagen (de tio bolag
som drivit det mesta av marknaden i ar) har okat
fran ett p/e-tal pa 21x i borjan av aret till 32x, dar
Microsoft som exempel handlats till ett p/e pa
30x. Aven om detta dr en relativt hog vardering,
ar det langt ifran varderingsnivaerna sett under
IT-bubblan runt ar 2000. Bernsteins analys, som


//https://cworldwide.com/media/u5hh0axl/the-intelligent-tangible-world.pdf
//https://cworldwide.com/media/u5hh0axl/the-intelligent-tangible-world.pdf
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gar tillbaka till 1980, visar inget tydligt samband

med att negativa aktiemarknader kommer att
folja perioder med koncentrerade uppgangar.
Faktum dr att historien visar att den efterféljande
avkastningen endast ligger marginellt under den
normala trenden. Det dr nagot storre effekt pa

de aktier som tenderar att stiga nagot mindre &n
marknaden under de féljande 6-12 manaderna.
De tar en andningspaus sa att sdga. Som alltid &r
nyckeln for oss att bedéma bolagens strategiska
potential pa lang sikt. Al kommer férmodligen
att spela en betydande roll i dessa bedomningar.

Risk for vinstrevideringar

Den snabba atstramningen av penningpolitiken
gjorde stor skada 2022. Fram6ver kommer aktie-
kurserna framst att styras av de enskilda bolagens
fundamentala utveckling. For ndrvarande &r
investerare euforiska 6ver Al runt en utvald grupp av
bolag — en optimism som vi i stort sett ocksa delar.

“Framover kommer aktiekurserna
frimst att styras av de enskilda
bolagens fundamentala utveckling.”

Ett osakerhetsmoment som kan skapa volatilitet
pa aktiemarknaden ar reaktionen pa en mojlig
och ganska trolig recession i USA och andra stora
ekonomier runt om i varlden. En lagkonjunktur
kanske inte verkar vara 6verhdangande med de
nuvarande tillvixtsiffrorna. Anda vet vi fran
historien att effekterna av en stramare penning-
politik, och sarskilt effekterna av en inverterad
avkastningskurva som vi ser idag, utspelar sig
med en fordréjning pa cirka 18 manader.

Under forsta kvartalet 2023 beskrev vi hur arbets-
marknaden svarade med en eftersldpning pa ca
18 manader under finanskrisen. En farsk analys
fran J.P. Morgan visar att den amerikanska kon-
sumenten sedan mitten av 2021 har spenderat de
extraordinidra besparingarna fran perioden under
Covid-19, motsvarande ett belopp pa ca 1 600
miljarder USD. Som jamforelse ar den arliga privata
konsumtionen i USA ca USD 18 ooo miljarder.
Minskningen av sparandet har haft en betydande
effekt pa konsumtionen, men enligt analysen
har 6verskottssparandet fran pandemin nu
spenderats, vilket tyder pa 6kat privat sparande
och mindre konsumtion framdver.
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Figur 1

S&P500 EPS-estimat minskning i tidigare lagkonjunkturer

Vinstforvantningar 1 ar framat (Indexerad till 100 vid start)
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“Ur ett marknadsperspektiv dr effekten av vinstrevideringar klart negativ. Med
tanke pa det betydande antalet rintehojningar har centralbankerna nu fyllt
pd sina verktygslador och dr utan tvekan i en biittre position att hantera en

potentiell ekonomisk nedgang.”

Lagre eller negativ ekonomisk tillvaxt 6kar
risken for vinstrevideringar. Figur 1 visar banan
for sddana under tidigare lagkonjunkturer,

och det verkar finnas en risk for ytterligare
nedgraderingar om en lagkonjunktur slar till.

Bolagens resultat har 6kat trots stigande infla-
tion da bolagen har kunnat h6ja priserna mer
dn kostnads6kningarna. En analys fran US
Bureau of Economic Analysis (BEA) visar att
bolagens tackningsbidrag i USA och vinst per
produktionsenhet dr pa den hogsta nivan
nagonsin. Men fram6ver kommer det att bli
betydligt svarare for bolag i allménhet att halla
uppe hoga priser. Det kommer bara att vara en
utvald grupp av bolag med en stark marknads-

position, differentierade produkter och hég inno-

vationsniva som kan halla fast vid priséknin-
garna. Ett sddant exempel dr Procter & Gamble,
som har ett strategiskt fokus pa produktinno-
vation, vilket ger en battre grund for att hoja

priserna och darmed potentiellt hogre marginaler.

Centralbankerna har fyllt pa

sina verktygslador

Ur ett marknadsperspektiv dr effekten av vinst-
revideringar klart negativ. Med tanke pa det
betydande antalet ranteh6jningar har central-
bankerna nu fyllt pa sina verktygslador och ar
utan tvekan i en battre position att hantera en
potentiell ekonomisk nedgang. Detta dr nagot
paradoxalt eftersom debatten for mindre an tva ar
sedan handlade om den extrema penningpolitiken
och darav foljande negativa rdantor som hade témt
centralbankernas verktygslador utan nagra
politiska verktyg kvar for att bekdmpa en lagkon-
junktur. Nyckelfragan for aktieinvesterare ar hur
snabbt centralbankerna kommer att dra sig tillbaka
fran sin hokaktiga hallning nar ekonomierna for-
svagas. Deras retorik tyder pa att de kommer att
halla rantorna h6gre under langre tid for att
sakerstalla en solid forankring av forvantan om
lag inflation. Daremot tenderar aktieinvesterare
att se framat och borja jublai forvag.
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