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Kunstig Intelligens (Al) versus Dot-com: Teknologirevolutionerne
og deres indtjeningsforhold.
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Hen over de seneste artier har vi oplevet to store teknologibglger, der har aendret vores made at leve og arbejde
pa: Dot-com-boblen i slutningen af 1990'erne og den nuveerende Al-revolution. Begge perioder har vaeret
kendetegnet ved enorm optimisme omkring teknologiens potentiale, men der er veesentlige forskelle mellem
dem, isaer nar man ser pa virksomhedernes fundamentale gkonomi, indtjening og prisfastsaettelsen af
selskabernes aktier — i daglig tale P/E (Price/Earning) forhold.

Nar dele af aktiemarkedet stiger meget, bliver der ofte talt om risikoen for en boble — dvs. en uholdbar
veerdistigning, der vil kollapse. Det var der allerede meget opmaerksomhed omkring for 1-2 ar siden, hvor vi sa
de fgrste store stigninger pa Al-aktier. Senest har vi igen set, at der er kommet stigende fokus i medierne.

Dot-Com-boblen: Teknologiens fgrste store eufori

Dot-com-boblen, der kulminerede i ar 2000, var en periode, hvor internettet blev set som den naeste store
gkonomiske revolution. Mange nye IT-virksomheder skgd op med |gfter om at forvandle og understgtte alle
taenkelige forretningsprocesser. Mange investorer blev grebet af eufori og begyndte at investere massivt i IT-
selskaber og tendensen var, at der blev investeret i ethvert selskab med ".com" i navnet, uanset om det havde
en levedygtig forretningsmodel eller e;j.

P/E-forhold i Dot-Com-zeraen

Under dot-com-boblen steg P/E-forholdene til P/E b3 10 IT selskab
voldsomme hgjder. Mange virksomheder havde kun / pa top stgrste 11 selskaber

ringe indtjening og en del virksomheder, havde end mar-00 okt-25

ikke nogen indtjening overhovedet, hvilket betgd, at Yahoo!Inc. 1585,0|NVIDIA Corp 57,5
deres P/E-forhold ikke kunne beregnes — og de fa |/Mmmunex Corp 876,4|Apple Inc. 36,2
etablerede virksomheder, der faktisk preesterede en |QUALCOMInc. 547,7|Microsoft Corp 36,8
indtjening, oplevede P/E-forhold langt over 100. Til |Cics0 SystemsInc. 198,0|Broadcom Inc 95,0
sammenligning handles det teknologibaserede [SUn Microsystems 149,5|Amazon.com Inc 34,5
Nasdaq 100 indeks i dag til P/E 34. Dette indikerede, Oracle Corp 110,5|Tesla Inc 304,4
at investorerne var villige til at betale Dell Computer Corp 70,5|Alphabet Inc Class A 27,8
uforholdsmaessigt meget, for at f3 andel i en potentiel |Microsoft Corp 57,1|Alphabet IncClassC 27,8
fremtidig indtjening. Desvaerre viste mange af disse |Intel Corp 54,9(Meta Platforms Inc 28,7
selskaber sig at vaere gkonomisk uholdbare, hvilket |MCl WorldCom Inc. 33,9|Netflix Inc 46,7
fgrte til et massivt markedskollaps omkring ar 2000.  |Total Nasdaq 83,6|Total Nasdaq 34,4

Al-Revolutionen: Teknologi med Reelle Resultater

| dag befinder vi os i en anden teknologisk revolution — denne gang drevet af kunstig intelligens (Al). Al har
potentialet til at transformere en lang raekke industrier, fra sundhedsvaesen og finans til transport og
kommunikation. Forskellen nu er dog, at mange af de ledende Al-virksomheder allerede er veletablerede med
dokumenterede forretningsmodeller og ikke mindst indtjening.
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P/E-forhold i Al-aeraen

Selvom P/E-forholdene for Al-relaterede aktier ogsa er hgje, er de typisk lavere end under dot-com boblen. For
eksempel har virksomheder som NVIDIA, Microsoft og Alphabet P/E-forhold, der ligger mellem 30 og 70. Disse
selskaber genererer reelle indtaegter og overskud fra deres Al-teknologi, hvilket ggr deres veerdianszettelse mere
berettiget. Investorer betaler stadig en preemie for fremtidig vaekst, men denne vaekst er forankret i nuvaerende
praestationer og potentialet i dokumenterede Al-applikationer.

Hvorfor er P/E-forholdene lavere i Al-Selskaber?

1. Staerkere gkonomiske fundamenter: Mange Al-fokuserede virksomheder er allerede profitable og har
steerke, etablerede forretningsmodeller. Under dot-com boblen var mange selskaber afhaengige af
fremtidige, usikre indtaegter, hvilket skabte meget hgje P/E-forhold.

2. Erfaring og Modenhed: Markedet har lzert af dot-com boblen. Investorerne er nu mere skeptiske og
kraever mere substans bag hgje vaerdiansaettelser. Investorer ser efter virksomheder, der kan vise
konkret veekst og baeredygtig indtjening, for de er villige til at betale for dyrt prisfastsatte selskaber.

3. Realistiske forventninger: Selvom der er stor optimisme omkring Al, er forventningerne mere jordnaere
end under dot-com eeraen. Investorerne erkender, at teknologisk transformation tager tid, og
vaerdianszaettelserne reflekterer en mere realistisk tidsramme for vaekst og indtjening.

Konklusion

Mens bade dot-com boblen og Al-revolutionen har vaeret drevet af store teknologiske fremskridt og
investoreufori, er de gkonomiske fundamenter og P/E-forholdene meget forskellige. Dot-com boblen var praeget
af spekulation og overoptimisme uden en tilsvarende gkonomisk basis, hvilket fgrte til oppustede P/E-forhold og
en efterfglgende kollaps. Derimod er Al-virksomheder i dag typisk mere modne, profitable og realistisk
veerdiansat, hvilket reflekteres i deres lavere, men stadig hgje, P/E-forhold. Al-revolutionen bygger derfor pa
solid gkonomi og teknologisk substans, hvilket ggr den mere baeredygtig pa lang sigt. Som altid anbefaler vi at
sikre en god spredning i portefgljen ud fra gnsket risikoprofil — det geelder ogsa i dette spgrgsmal.
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