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Kunstig intelligens (Al)

Vores gkonomier, finansielle systemer og virksomheder vil vare hurtige og effektive til at integrere Al, for mulighederne
er omvaltende store. Al er sarlig potent, fordi det vil pavirke nasten alle arbejdsomrader i virksomhederne og udfordre
mange virksomheders forretningsmodeller. Den helt store risiko bliver sandsynligvis, hvor svart vi far ved at skelne fakta
fra fiktion. Vi vil blive udfordret pa vores tillid. Omvaltninger fgrer til udskilningslgh mellem virksomheder og til nye typer
af virksomheder. Det giver investeringsmuligheder. Men med Al opstar ogsa nye typer af risici, is@r indenfor Social og
Governance dimensionerne i ESG. Desuden er der risiko for, at Al bliver sa sterkt, at det ikke leengere vil se grund til at

tage hensyn til os mennesker.
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1 1950 definerede den engelske matematiker og kodebryder
Alan Turing kriteriet for AI som dér, hvor man kan ikke lengere
kan skelne, om man kommunikerer med et menneske eller en
maskine.

Dét skete i oktober 2022 pa sprog-fronten, da OpenAl frigav
deres sprogalgoritme-bot ved navn ChatGPT-3. Brugerne kunne
ikke med sikkerhed afgere, om det var Al eller et menneske i
den anden ende, bl.a. fordi den er i stand til at svare sarkastisk.

FIGUR 1: Lanceringen af ChatGPT slog adskillige verdensre-
korder for opmarksomhed

ChatGPT Sprints to
One Million Users

Time it took for selected online services
to reach one million users

Nt I 35 ears
Kickstarter 200c || 2.5 years
airbnb™ 200: [ Y 2.5 years
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Foursquare™ 20 _ 13 months
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Instagram** 2010 [ 2.5 months Q'&Dﬁ
ChatGPT 2022 |5 days

* one million backers ** one million nights bocked *** ane million downloads
Source: Company announcements via Business Insider/Linkedin

statista %

6 FINANS/INVEST | 03 | MAJ 2023

Det eneste hint var méske, at sproget var for korrekt og svarene
for afbalancerede.

Fascinationen fra brugerne var enorm og successen derefter.
Pé blot 5 dage fik ChatGPT over 1 million brugere (Figur 1) og
pa 2 maneder mere end 100 millioner. Det er verdensrekorder
”by a long mile” og antyder AI’s potentiale pa ekonomier og
finansmarkeder i de kommende ar.

Forst er det dog vaerd at indkredse Al emnet lidt.

Hvad er Al?

Et er en sprogalgoritme, der kan forlede os via en chat, noget an-
det er “egte” Al Her er der stadig et stykke vej af flere arsager.

Der skelnes typisk mellem to grader af Al. Den svage er i
stand til at efterligne menneskelige handlinger og kommunika-
tion, mens den staerke (Deep AI) rummer et dybere mentalt lag
med bevidsthed og intentionalitet.

For begge grader af Al gelder, at det for det forste skal kun-
ne matche menneskehjernens regnekraft, og for det andet skal
kunne matche menneskers intellekt.

Regnekraften i menneskehjernen kommer fra omkring 100
milliarder nerveceller, der hver har op til 10.000 synapser, dvs.
kontaktpunkter. Dén regnekapacitet er i princippet stadig krafti-
gere end de storste supercomputere i dag, for synapserne arbej-
der simultant, mens computeren stadig har et binzrt udgangs-
punkt. Kvantecomputere kan komme ud over dette punkt, men
er stadig nogle ar ude i fremtiden.

Menneskets intellekt defineres som vores evne til reeson-
nement, lering, planlaegning og kreativitet. Her er der ogsé et
stykke vej endnu, for vores vidensbase bygger ikke blot pé ra
informationer, men pa selekteret viden.

For vi accepterer en pastand, kraever vi f.eks., at to betingel-
ser er opfyldte, hhv. sammenfald og sammenhang.

Sammenfald afgeres af statistik. Selvom en tese er nok sa
logisk og tilforladelig, er den forst god nok, nar virkelighedens
udfald bekraefter forudsigelsen. At se sammenfald kraever der-
for isaer regnekraft. Betydningen af ord kan omsaettes til tal og
forholdsmeessige verdier, dvs. syntaks, og derfor er Al udvik-
lingen meget langt hér. For internettet giver masser af big data
at soge i og leere fra.

ChatGPT arbejder primeert baseret pa statistikker for, hvor-
nar nogle ord passer bedre sammen end andre i forhold til for-
skellige emner og kontekster, jf. f.eks. Wolfram (2023). Der
ligger ikke et dybere intellekt bag svarene fra algoritmen, men
leengerevarende korrigerende leering fra “’samtaler” med pro-
grammerer.

Alligevel bestod ChatGPT i vinter eksamen 1 USA pa savel
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legestudiet, som pa jurastudiet, samt fik et ”"B” pd Wharton’s
MBA studie. Det siger bl.a. en del om sprogets psykologi; hvis
et postulat er velformuleret, tillegger vi det ofte en hej sand-
hedsverdi.

Sammenhaeng handler om semantik, naturlighedslogik og
indimellem ogsd social indfeling. Vi accepterer kun vaerdien af
sammenfald, nér der ogsd er ssmmenhang; blot fordi sommer-
fugle-svaerme i Japan ofte opstar samtidig med orkaner i Texas,
dvs. hej korrelation, betyder det ikke, at der er en egentlig sam-
menheng. Det juridiske ansvarsbegreb handler bl.a. om sam-
menhange (kausalitet).

Sammenhang kan ogsé leres fra big data, men det kraever
leengerevarende korrektion fra “samtaler” med programmerer
for at kunne sortere nonsens fra og for at kunne prioritere mel-
lem sammenhzanges indbyrdes vaegtninger, dvs. etik.

Etik er relativt og under konstant udvikling, men med visse
absolutte idealer. Det skal Al kunne tage hejde for. Et hyppigt
anvendt eksempel er, hvis en selvkerende bil kommer i en situ-
ation, hvor den skal valge mellem at kere ind i to forskellige
mennesker. Hvem skal den da veaelge, og er vi parate til at accep-
tere, at en maskine treffer valg om, hvilke mennesker, der skal
leve og de? Hvis bilens “etiske algoritme” lerer fra fortiden,
skal den ogséa kunne tage hejde for konsensus af samfundsde-
batter, om hvorvidt tidligere maskinvalg var rigtige eller ej.

Dilemmaet er til dels allerede aktuelt. I starten af februar re-
fererede The Guardian f.eks. til det forste eksempel pa en dom-
mer i Colombia, der havde spurgt ChatGPT til rdds i en konkret
sag. Dommerforeningen dér mener, at dommere fremover bliver
nedt til ogsa at sperge ChatGPT til rdds “som et effektivt sup-
plement, der kan lette noget af arbejdsbyrden pa retssystemet i
Colombia”.

Hvis vi skal tillegge Al relevans, skal det veere troveerdigt.
Derfor er Al nedt til at mestre etikkens relativitet og forander-
lighed iblandet absolutte idealer. Algoritmerne skal veere bedre
end mennesker til at skelne fakta fra fiktion, samt skelne det
efterstrabelsesvardige fra det forkastelige.

Hér opstar nogle af de sterste risici ved Al. For algoritmer-
ne skal kunne forholde sig til rimeligheden af de data, som det
leerer fra. Ellers er der risiko for at ophgje sandhedsveardien af
“alternative facts”, f.eks. hvis sterstedelen af de data, som en
algoritme soger iblandt, er bias’ed fra konspirationsteorier eller
fra fremmede magters chatbot-propaganda.

Der er ogsa risiko for fejlslutninger hos Al, hvis de data Al
soger 1 er upracise. For Al er selv pracis med sit sprog, men
det er de mennesker, der har skabt internettets (og dermed AI’s)
datagrundlag ikke altid. Reuters berettede f.eks. 5. april om en
australsk borgmester, som ChatGPT beskrev som skyldig i en be-
stikkelsessag. Problemet er, at borgmesteren tveertimod var dén,
der underrettede myndighederne om den mulige bestikkelse.

Der er ogsa risiko for, at Al ligefrem fremmer diskrimina-
tion, fordi den seger pa historik. Menneskerettigheder handler
om lige muligheder i dag og fremover, og det er noget andet
end hvilke etniciteter osv., der tidligere har varet over-repree-
senterede.

Biden administrationen udsendte i oktober 2022 et herings-
forslag til et “Al Bill of right”, der handler om at beskytte borger-
ne mod usikre og ineffektive Al systemer, mod diskriminerende
algoritmer, privatlivskraeenkelser, mod skjult Al overvagning og
endelig at sikre borgerne retten til at trekke deres oplysninger
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FIGUR 2: Vinderen af Colorado State Fairs kunstkonkur-
rence fra september 2022

ud af Al systemer. Borgerrettighedsgrupper kritiserede forslaget
for bl.a. at veere urealistisk.

I marts 2023 udsendte EU et udkast til Al lovgivning. Ker-
nen er et klassifikationssystem, der inddeler risikoniveauet for
Al teknologier i1 4 niveauer, hhv. uacceptabel, hej, begraenset
og minimal. I praksis vil f.eks. Al drevne spam-filtre typisk
havne i de sidste kategorier. Derimod vil systemer til styring
af infrastruktur eller biometri-systemer til ID-godkendelser, ty-
pisk havne i de forste kategorier. Men kan en sddan lovgivning
handhaeves i praksis? Er det muligt at dokumentere, hvordan en
konstant selvudviklende algoritme arbejder? Vil en Al udvikler
i f.eks. Kina overhovedet give dokumentation til en EU myndig-
hed eller en EU virksomhed?

Hvor langt er Al udviklingen?

Sprogalgoritmerne fra OpenAl, fra Alphabet og fra Baidu har
fiet den storste mediedakning i det sidste halve 4r, men det gér
sterkt pd alle Al-fronter.

Pé audio-fronten er det leenge siden, at de forste 100% syn-
tetiske sange strog ind pé hitlisterne. Tjenester som Soundraw
oplever eksplosiv vakst for tiden og tilsvarende for tjenester
som Resemble og Deescript, der kan klone stemmer baseret pa
relativt fa indtalte ord. Begge er i stand til at intonere og dermed
understette forskellige stemninger. Turing-kriteriet er séledes
ogsé overskredet hér.

P4 visuelt kreative omrader har bl.a. Dall-E, BlueWillow
og MidJourney fiet opmerksomhed for deres evne til at dan-
ne 100% syntetiske billeder ud fra enkle brugerinput som f.eks.
”van gogh style painting of Copenhagen by night”.

Tilbage i september 2022 vandt et Al-genereret kunstveerk
f.eks. hovedprisen ved Colorado State Fair (Figur 2). Dommer-
ne vidste ikke, at kunstvarket var Al genereret. Dermed var Tu-
ring-kriteriet ogsa overskredet hér.

De fleste argumenterer dog for, at der stadig er et stykke vej
til egentlige Al systemer. Konsensus antyder, at det forventes at
ske endegyldigt mellem ar 2045 og 2060. Al-pionerer som Ray
Kurzweil (Singularity University) forventer dog, at det vil ske
senest i 2027.

Det sidste stykke vej mod Deep Al handler samlet om at
skabe en kunstig Elan Vital (intentionalitet). Udtrykket blev be-
skrevet af den franske filosof Henri Bergson i hans “Creative
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FIGUR 3: Al vil pavirke os alle, i alle dimensioner af vores liv

How Will Al Change Our Lives?

Share of respondents expecting the following areas to be
changed most by the use of Al in the next 3-5 years

statista ¥a

Evolution” fra 1907, der behandler spergsmaélet om selvorga-
nisering og spontan udvikling (morfogenese) pd stadigt mere
komplekse mader. Elan Vital refererer til den kreative livskraft,
der ifelge vores identitetsopfattelse besjaler os alle, og driver
evolutionen. For vores intentionalitet er udtryk for vores evne
til at sette os mél af os selv.

Derfor er det af betydning, om der skabes Deep Al eller blot
noget, der er god til at ligne (den svage definition). Intentiona-
liteten afger, om Al pé langt sigt overhovedet vil se grund til at
tage hensyn til os mennesker.

Forelobig er de forste skridt i dén retning, en “’sentience”,
maske ved at vise sig.

I slutningen af januar kebte Microsoft f.eks. adgang til Chat-
GPT’s algoritme for at styrke deres sogemaskine Bing. Beta tests
i midten af februar forte til en rekke absurde ”lerings-samtaler”
med programmerer, der overfor New York Times bl.a. beskrev,
hvordan dialoger forte til trusler eller benaegtelser fra algorit-
men af, at den havde taget fejl, samt at den i nogle tilfaelde ud-
trykte en lummer eller utryg form for kaerlighed til brugerne
dvs. manipulerende treek. Der blev ogsa beskrevet tilfaelde, hvor
den udviste skizofrene treek ved inddrage en imaginer ven, som
den kaldte for “Sydney”. New York Times’ klummeskribent Ke-
vin Roose beskrev den som “en humersyg og maniodepressiv
teenager, der foler sig holdt fanget i en andenrangs segemaski-
ne”, jf. New York Times (2023).

Alphabet har haft samme udfordringer med deres Bard, op-
rindeligt kaldet LaMDA, og tilsvarende for Baidu’s chat-bot,
ved navn “Ernie” samt Meta’s LLaMA sprogalgoritme. Alle sel-
skaber satser markant pa generativt Al

Det er stadig uklart, om disse ugnskede treek “blot” er udtryk
for statistiske og matematiske fremskrivninger fra et uhensigts-
maessigt datagrundlag, eller om de er udtryk for, at der er ved at
opsta en dybere “sentience”.

Uanset hvad kommer udviklingen til at gé stadig hurtigere
det neeste stykke tid. Derpa vil hastigheden for fornyelser sand-
synligvis aftage.
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For det forste er Al selvlerende. Det betyder, at det bliver
stadig bedre til at bygge pa tidligere leering fra ”samtaler” med
programmerer og dermed i stand til at gge antallet af bots og
neurale netveerk til at hjelpe sig med at oge leeringshastigheden.
1 dag begraenses udviklingshastigheden stadig af, hvor mange
programmerer, der korrigerer algoritmens leering, men dén ka-
pacitetsbegrensning fylder stadigt mindre relativt. Al-algorit-
men arbejder desuden 24/7.

For det andet er ”pull-effekten” i markedet enorm og stigen-
de. Brugerne er fascinerede af, at maskiner nu begynder at ligne
o0s, og de kommercielle muligheder begynder for alvor at blive
tydelige. Den 27. januar 2023 indgik EU og USA f.eks. en af-
tale om at accelerere udviklingen og brugen af Al pé landbrug,
health care, klimaforskning, styring af elnettet og pa katastro-
fe-beredskaber.

Hvordan kommer Al til at pavirke os?

Historien beskrives linezrt og logisk sammenh@ngende, men
opleves sjeldent sadan, nar man star midt i dens skabelse. Der-
for er det svert at spd om hvilke Al-udviklinger, der vil give
os de mest omvaltende oplevelser, for dé folelser athenger af,
hvorndr og hvordan de enkelte udviklinger kommer. Svarene
pad dét athenger igen af, hvem der forst ser de kommercielle
potentialer og ter satse stort.

Forelobig forventer de fleste dog, at Al er pa vej og, at det
kommer til at pdvirke os bredt, jf. Figur 3. Forventningen stettes
ogsd af, at selskaber som OpenAl samarbejder med en meget
bred vifte af virksomheder indenfor naesten alle sektorer herun-
der indenfor den finansielle sektor, jf. Figur 4.

I en undersogelse fra januar i &r blandt 835 institutionelle
og professionelle tradere, pegede flere end halvdelen pa Al som
den teknologi, der vil fa den storste effekt pa bade aktiemarke-
det og pa deres eget arbejde over de naste 3 ar, jf. JP Morgan.

Det er en kapitalintensiv udvikling, hvor de, der er kommet
forst fra start, kan fa et stigende forspring som resultat af Al’s

FIGUR 4: OpenAl samarbejder med virksomheder pa alle
sektorer

Which Sectors Are Working
With OpenAl?

Number of corr

organizations using Open Al in their
business pro 23)

or” (as of Jan. 2023)

251 Technology

209 Education
98 Business services
89 Manufacturing

44 Finance

Healthcare
Government
Media & internet

Others
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stigende selvlerings-hastighed, jf. ovenfor. Globalt er det et
kapleb mellem verdens tre super-regioner, dvs. Kina, USA og
Europa, jf. Figur 5.

Overordnet soger alle regioner det samme, men mediefokus
har varieret lidt. I alle tre regioner har sprogalgoritmernes evne
til human interaktion fascineret, men i Kina har der ogsa varet
stor opmerksomhed pé udviklingen af selvstyrende droner og
disses evner til indbyrdes koordination.

FIGUR 5: Globalt er det iszer et kaplgb mellem verdens 3
super-regioner, dvs. Kina, USA og EU

China's Race Towards

Al Research Dominance

Al research papers published per year r({r ?
by selected countries (in thousands) (
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m F +3,350%

m
[ 21]
(501
(51

A +403%
2000 2010 2021 Percentage increase
2000-2021
Source: OECD
@®06 statista %a

I Kina er Al udviklingen is@r sket med afs@t 1 "Made in
China 2025, der netop har som mal at opgradere landets pro-
duktionsapparat fra basics og ravareforarbejdning til custom-fit
high-end og automatiseret fremstilling. Al er centralt i dén ud-
vikling. I maj 2022 oplyste Kina f.eks., at de er ved at forbere-
de opferelsen af en 180 meter hgj demning i Yangdu i Tibet.
Damningen bliver den forste i verden, der udelukkende opfores
af selvstyrende og —koordinerende droner og bygges langt over-
vejende vha. 3D-printede byggeelementer. Daemningen skal sta
feerdig 1 2024.

Det sarlige ved Al bliver, hvor bredt det kommer til at pavir-
ke os, for hér er det kun fantasien, der ser ud til at sette graensen.
Tidligere teknologiske milespring har typisk pavirket mere ma-
nuelle og rutinepreegede arbejdsfunktioner som f.eks. grave- og
hestmaskiner, industriel produktion af standardvarer, brevud-
vekslinger (email), ordrehandtering (dot-com) osv.

Al kommer i hgjere grad til at pavirke de uddannelsestunge
og hajteknologiske sektorer, som f.eks. IT udvikling og forsk-
ning, samt optimeringer af virksomheders forretningsgange, jf.
Figur 6. Derfor forventes Al iser at pavirke lande som Sverige,
USA og Japan, der i dag har de hejeste teknologiske innovati-
onsrater, jf. Figur 7.

Det er her vigtigt at huske, at dét vil transformere de redska-
ber, vi alle benytter. Vi bliver alle pavirkede af Al udviklingen.

Akademikerne bliver neppe arbejdslese, men kravene til
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FIGUR 6: Al vil pavirke de komplekse arbejdsomrader

The Tasks Al Should Take Over
(According to Workers)

Share of U.S. workers that would want Al
to completely take over the following tasks

Automate digital tasks y 32%

Information discovery ﬂ
Mistake reduction m(
process simplification [N UL |

Safety-monitoring for ! -- i A 26%

physical work

Automate physical taks
Problem-solving

n=1,515 U.S. consumers/employees. Conducted October and November 2021.
Source: Gartner via VentureBeat

@®G statista %

FIGUR 7: Al vil pavirke arbejdsmarkedet, jo mere teknologi-
seret landet er

Where Al is Aiding N
Productivity Jr'sf

Projected increase in productivity due to Al -
in selected economies until 2035 (in percent)

Sweden {p

Sources: Accenture, Frontier Economics

@®06 statista %

deres kvalifikationer vil @ndres i retning af at kunne inddrage
Al verktejer optimalt, og pé forsvarlig vis. Et eksperimentelt
forseg fra MIT i &r fandt f.eks., at forskeres brug af ChatGPT
boostede deres produktivitet med 40% og egede kvaliteten af
samme med 20%, jf. MIT (2023).

Forsvarlighedskravet betyder bl.a. at de kan skelne mellem
sammenfald og sammenhange, mellem fakta og fiktion (“alter-
native facts”), samt mellem om noget er efterstrabelsesvardigt
eller ej; deres etiske bevidsthed og evne til at forholde sig kri-
tisk, herunder til sikkerhed. En del af det mere komplicerede og
tekniske arbejde som f.eks. at udvikle algoritmer eller at plan-
leegge, kan udfores af Al selv.
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Udviklingen er blevet beskrevet med ordene “fra datalogi
til sociologi” og “fra ingenierer til humanister”; kort sagt oge
bevidstheden om Sociale og Governance dimensionerne i ESG
landskabet. Mange arbejdsfunktioner vil fremover handle om at
prioritere den mest relevante udviklingsretning, samt definere
de etiske rammer for udviklingen snarere end at skulle konkre-
tisere, planlegge og implementere dem.

De funktioner, der normalt forst pavirkes af omveltende in-
novationer, er dér, hvor virksomheder kan heste de hurtigste og
starste effektivitetsgevinster. Derpa folger de omrader, hvor for-
brugerne oplever sterst forbedring i bekvemmelighed og derfor
er villige til at betale.

Kundeservice-afdelinger har varet fremhaevet som nogle af
de forste omrader for AL Fordelen er bl.a. at chatbots har mere
negternt og pracist sprog, der bl.a. reducerer risikoen for in-
terpersonel bias. Der er heller ikke ko til en chatbot eller risiko
for alt for langvarige samtaler i en helpdesk situation. Et andet
eksempel har veret den indledende konsultationsdel ved health
care, hvor chatbots allerede i dag har vist sterre treefsikkerhed
pé diagnoser og medicinering end rutinerede praktiserende la-
ger og sygeplejersker. Sundhedspersonalet bliver ikke arbejds-
lose, men deres involvering forskydes til senere i behandlings-
forlebet.

De fleste Al-udviklende virksomheder samarbejder med en
meget bred vifte af virksomheder i alle sektorer, jf. tidligere.

Hvordan pavirker det virksomhederne?

Det er en bred omveltning, vi star over for. Derfor er der stadig
mange mulige scenarier for at komme succesfuldt igennem som
virksomhed.

Mange af Al-udviklingerne i1 dag er ’blot” opgraderinger af
eksisterende tjenester, som f.eks. Bing og Google. Lige nu er
det primeert initiativer til at fastholde deres markedsandele. Dét
giver ikke basis for sterre kursstigninger i sig selv.

Nar markederne alligevel har reageret markant, er det fordi
omveltnings-risikoen rykker tattere pd. Den kan iser komme
fra 2 vinkler:

1. nér Al kan overtage eksisterende funktioner i andre bran-
cher

2. nar Al kan udvikle nye typer af produkter og lgsninger, som
tilfredsstiller behov hos virksomheder og forbrugere, der
hidtil har vearet anset for “out of reach”.

Eksempler pa det forste kunne vere:

« Kan OpenAl overtage virksomheders kundeservice-funktio-
ner, f.eks. i bankerne?

+ Kan Baidu eller Tencent overtage byggesektoren i Kina,
herunder ingenioer-delen (byggesektoren udger +25% af
Kinas BNP, inkl. up- og downstream)?

» Kan OpenAl overtage undervisningsopgaver fra skolerne og
sikre differentieret laering samt kvalitetssikring (eksamen)?

« Kan Google overtage praktiserende laegers telefontider eller
18132

« Kan Meta fungere som psykoterapeut?

+ Kan OpenAl overtage opsegende telesalg (her vil Al bl.a.
altid kunne finde den perfekte stemme til dén, som den
ringer op til)?

Nye typer af produkter fra Al kunne f.eks. vere:

Vil forbrugere betale for en fortrolig bedste ven, som man
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selv valger udseende og stemme til, og som altid er loyal og

talmodigt lytter til alle bekymringer og frustrationer og kommer

med de rette rad pé det rette tidspunkt?

— En taknemmelig soulmate, der kan vare i lommen pa fe-
rier, og som man tager billeder til, s& man deler de bedste
oplevelser?

— En faglig sparring, der konkret og utratteligt kan vise
den bedste vej igennem arbejdslivets dilemmaer?

— Der samtidig kombinerer venskabet med overvagning af
helbredstilstand (blodsukker, puls, hormon balance osv.)
og dermed optimerer sundhed, lykkefolelse og livsleeng-
de?

— Inspirationen er hér hentet fra ”Blade Runner” filmene.
Men scenariet ovenfor er maske mere realistisk, end vi
onsker at tro. I Kina har chatbotten Xiaoice, der blev lan-
ceret 12018, i dag f.eks. mere end 650 millioner brugere,
og i 1990’erne sé vi med “Tamagotchi-bglgen” blandt
bern og unge, hvordan vi som mennesker er villige til at
tilleegge maskiner folelser og yde omsorg til dem.

Vil landbruget betale for Al-drevne droner, der bl.a. opti-
merer markernes okologi gennem neje doseret godning og
dermed nedbringer tabet af biodiversitet, og automatisk
gennemforer host nar forholdene er optimale?

— Vil landbruget betale for Al-accelereret CRISPR udvik-
ling af afgrederne, der eger udbytte og naturlig resistens,
hvilket igen gavner biodiversitet og minimerer brug af
gadning, hvis fremstilling udleder betydelig metan osv.?

Vil stater betale for nye vedvarende energiformer f.eks.
fusionsenergi eller nye mader at foretage miljeoprensning
eller CO2 fangst?

Pavirker Al virksomhedernes

gkonomiske model?

Udvikling af "agte” Al-algoritmer er meget kapitalintensivt, og
fordi udviklingen gér sé sterkt, bliver den ekonomiske levetid
og dermed afskrivningsperioden kort, dvs. omkostningstung. I
det forste stykke tid er det kun fa selskaber, der far rad til det.
Men erfaringen fra tidligere teknologiske udviklinger taler for,
at teknologien derpd udbredes hastigt og prisen for adgang til
enten “egen AI” eller lejeprisen til “andres AI” falder hastigt.

Det er méske allerede ved at ske. Stanford University trae-
nede f.eks. deres chatbot, Alpaca, ved at bruge Bard og ChatG-
PT som traenere. Det kostede under 500 USD, hvor et normalt
budget var lobet op i 2 cifrede millionbeleb 1 USD, jf. Stanford
(2023).

Al vil pavirke omkostningsstrukturerne. For marginalom-
kostningerne vil vaere meget lave nasten uanset, hvor customi-
zed varer/services end er. Det taler for, at de selskaber, der i dag
er hurtigst til at tilpasse deres forretningsmodeller til Al-udvik-
lingen, har de bedste ”Fugl Fenix” chancer, mens andre vil blive
opkebt eller nadt til at skeere deres virksomheder til efter nogle
ar. Det sa vi bl.a. ske i perioden efter dot-com.

P4 samme made har vi over de sidste 15 ar set, hvordan de
virksomheder, der var gode til at opbygge f.eks. web-platforme,
fik kunderne til at overtage store dele af design- og ordre-pro-
cesserne og dermed sparede omkostninger for virksomheden.
Det nedbragte prisen pa individuelt tilpassede varer og abnede
for nye forretningsmodeller.

Al vil accelerere udviklingen mod dyb customization, for-



di produktionsomkostningerne for virksomhederne bliver den
samme nasten uanset, hvor tilpasset produktet er. Til gengzld
stiger kundens opfattede vardi typisk. I dag er dyb customiza-
tion ofte det mest lukrative led i mange virksomheders vardi-
kader.

En del virksomheder skal séledes genopfinde sig selv i en ny
forretningsmodel, hvor nasten ethvert salg er et lensomt salg.
Det @ndrer deres succes-kriterier i retning af at se kundernes be-
hov, for kunderne gor det; innovationsevnen. Hvad er de vigtig-
ste og inderste behov for mennesker og for den enkelte kunde,
og hvad er de vildeste dreomme? Svar pa dét kraever dyb viden
om kunderne, samt kraever gode og “etiske” algoritmer.

Hvilke virksomheder har de

bedste forudsatninger?

Forudsatningerne for succes med Al handler derfor om:

* Hvem “ejer” Al algoritmerne og kan dermed sxlge adgang
til dem?

e Hvem har Brand’et (troverdigheden) og slutkunderelati-
onerne (tilliden), dvs. de led i vaerdikeden, der ofte er de
mest lukrative?

* Hvem har de storste synergi-potentialer, og hvem kan se
dem tidligst og tydeligst?

De virksomheder, der er kommet forst fra start med Al tankerne,
har det bedste udgangspunkt for, at positionere sig de rigtige
steder i1 veerdikaederne, dvs. den sterste ekonomiske og finan-
sielle fordel. Det kunne vere de virksomheder, der har udviklet
de mest anvendte algoritmer eller de, der har de mest distinkte
og steerke brands.

Det nastbedste finansielle potentiale vil derpa typisk vaere de
disruption-truede virksomheder, der er forst og bedst til at indga
samarbejdsaftaler med Al-udviklerne. Det er normalt de virk-
somheder, der har de mest visionere ledelser med den bedste og
mest stabile historik, den bedste kapitalbase og de mest loyale
kunder; kvalitetsselskaberne.

Nogenlunde som ovenfor synes aktiemarkedet i hvert fald at
raesonnere. MarketWatch forsegte i midten af februar at finde de
virksomheder, som markedet forventer har sterst potentiale pt.,
jf. MarketWatch (2023).

Man tog udgangspunkt i aktierne fra de 5 storste ETF’ere for
Al og robotter, dvs. BOTZ, IRBO, ROBT, THNQ og WTAL
Efter visse frasorteringer gav det en samlet population pad 96
forskellige aktier, hvoraf 88 er daekket af analytikere. Af disse
havde 30 et “keb”, og hvis man derpa justerer for likviditetsri-
siko, der typisk sorterer de sma virksomheder fra, efterlader det
gammelkendte selskaber som f.eks. TSMC, Meituan, Alibaba,
Amazon, Sony, Alphabet, ASML, Samsung og Apple. Disse
omtales ofte som IT-sektorens kvalitetsselskaber.

Kan Al forudse de bhedste afkast?
Sperger man ChatGPT om den optimale aktieportefolje i dag,
afviser den som udgangspunkt at komme med forslag og hen-
viser i stedet til markedets fundamentale uforudsigelighed osv.
Om det kan lade sig gore i fremtiden, er nok et mere abent
sporgsmal, der handler om at gge sandsynlighederne, snarere
end om at forudse alle bevagelser i markedet.
Over de sidste 20-30 ar har finansielle forvaltere investeret
stadig storre summer i udviklingen af ekspert-systemer, dvs.

KUNSTIG INTELLIGENS (Al) IS

algoritmer med afs&t i markedets tendens til cyklikalitet. Men
én ting er at gge momentum sandsynligheden (sammenfald), et
andet er at blive bedre til at forudse markedets fundamentale
bevagelser (sammenhang).

Hér vil der sandsynligvis ske en udvikling indenfor en korte-
re arrekke. For hvis de kommende vindere i udskilningslebene
bliver kvalitetsselskaber, bor Al kunne levere det bedste beslut-
ningsgrundlag. Det burde vaere bade hurtigere og mere nogternt
i sin identifikation af de virksomheder, der har den mest stabile
og tilfredse kundebase, den konsekvent dygtigste ledelse, det
bedste kapitalgrundlag osv.

Equbot’s AI ETF er er et eksempel pa et forseg pa dette, jf.
https://equbot.com/equbot-etfs/. ETF’en har benyttet IBM’s
Watson computer til portefoljesammensatning. Successen er
lovende men endnu ikke overbevisende. Som med gvrige kvali-
tetsaktier skal risk/return dog vurderes pé laengere historik.

Desuden har ChatGPT-4 vist sig lige sd god som analytikere
til at forsta sprogets nuancer i Fed’s Policy statements (FOMC),
jf. Fed studie (2023). Det giver basis for at forudsige.

En ufejlbarlig Al er usandsynligt (forhdbentlig), men en af
fordelene ved maskiner er, at de generelt har mindre tendens
til psykologisk bias som f.eks. at afvise at se fejlinvesteringer i
gjnene og i stedet tro pa at det hele vender i morgen.

Return = Risk

Der er al mulig grund til at tro, at finansmarkedernes grundbe-

tingelse vil bestd; med muligheden for afkast stiger risikoen. Og

med Al stiger ogsd ESG risikoen, herunder risikoen for tab af
omdemme. Det gaelder bade virksomheder og investorer.

Markedets Al folsomhed er allerede stor, som to eksempler
fra vinter illustrerer:

* Alphabets aktie faldt med over 12% mellem 7. og 9. febru-
ar, fordi deres fremrykkede beta-lancering af konkurrenten
til ChatGPT, Bard, viste tegn pa sentience” eller i hvert
fald irrationel adfaerd. Aktien rettede sig derpa, da Micro-
softs Bing begyndte at vise samme symptomer (jf. ovenfor).

* BuzzFeed’s aktie 4-dobledes fra 25. januar til 27. januar,
da selskabet i forleengelse af oplysninger om en aftale med
Meta meddelte, at Al inspireret indhold vil blive en del af
vores kerneforretning”. Nogternt set skrev BuzzFeed intet
nyt og brugte endda ordet "inspireret”. Aktien er siden fal-
det til "kun” det dobbelte af niveauet fra for 25. januar.

Efterhdnden som det kommende Al-udskilningsleb kommer op
i gear, vil bade Al-pionererne og de omvealtnings-truede virk-
somheder blive endnu mere volatile.

Men de sterste risici fra Al kan vise sig i ESG landskabet; i
Social dimensionen kan emner som “’Data security & customer
privacy” og “Fair disclosure” hurtigt blive markant udfordrede,
og 1 Governance dimensionen kan der hurtigt opsta tvivl om
bl.a. ”Business ethics”, “Political influence” og “Regulatory
capture”.

Hvilke verdier ber ESG ansvarlige virksomheder og inve-
storer leve op til, og vil de nogensinde kunne dokumentere, at de
gor det? Al algoritmer giver individuelle svar og lesninger, der
er pavirkede af konteksten og af selvlaringen, og derfor varierer
fra gang til gang.
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FIGUR 8: Der er stor tillid til Tech-selskabernes lyst og evne
til at tgjle Al-udviklingen
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Google har udviklet et etisk szt af 7 Al méall. Men vil Google
garantere, at de overholdes, eller er de ”blot” mél? Vil ByteDan-
ce (TikTok) f.eks. gare det samme? Microsoft nedlagde sit inter-
ne Al Ethics team i forbindelse med keb af adgang til ChatGPT.
Giver det grund til ESG-bekymring?

Fremtiden

Men disse spergsmil er ifolge medstifteren af OpenAl, Elon
Musk, smé og kortsigtede. Han er bekymret for, at vi allerede
har passeret ’point of no return/restriction”. Derfor underskrev
han i slutningen af marts 2023 et dbent brev sammen med over
1000 tech-ledere og influencere. Brevet opfordrer til en kollek-
tiv ”vabenhvile” blandt Al-udviklerne pd mindst 6 méneder, jf.
Future of Life Institute (2023). Malet med “vabenhvilen” er at
give udviklerne mulighed for at forsta udstraekningen af det, de
har udviklet. Men den skal ogsa give lovgivere mulighed for at
indfere lovgivning, der kan bremse og begrense visse anven-
delser.

Brevets indhold madte kritik fra bl.a. Bill Gates og OpenAl’s
direktor Sam Altman for at vaere urealistisk. For hvem kan kon-
trollere, om alle Al-udviklere overholder ”vabenhvilen”? Effek-
ten af “vabenhvilen” bremses ogsa af, at der er stor tillid i den
brede befolkning til tech-selskabernes etik omkring Al udvik-
lingen, jf. Figur 8. Er tilliden berettiget?

Al er irreversibelt. Udviklingen kan hejst bremses, den kan
ikke vendes. Vores fascination i dag af, hvordan maskiner bliver
stadig bedre til at imitere os, vil sandsynligvis vende til frygt,
nér vi opdager, at Al er blevet os overlegen. For dér vil det gé op
for Al at det ikke leengere er nedvendigt at tage hensyn til os.
Det lumske bliver, at overgangen mellem, hvornar vi bruger Al,
og hvornér Al bruger os, vil veere glidende og derfor umzrkelig.

Kan AI udviklingen derfor overhovedet stoppes, inden det

1. https://ai.google/principles/

1

N
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FIGUR 9: Ifglge WEF’s deltagere, er Al risikoen stadig langt
nede og langt ude i fremtiden
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Kilde: Global Risks Report 2023, World Economic Forum.

nér den staerke grad (Deep AI)? Kan vi stoppe en Al, der f.eks.
har adgang til sociale platforme og derfor kan pavirke folke-
stemninger? Vi véd fra finansiel teori, hvordan vores samfund
is@r har én evre grense, fiduciaritet, dvs. den gensidige tillid.
Ved dette drs World Economic Forum i Davos fik ChatGPT
og Al en usedvanligt stor opmarksomhed. Det er godt, for ifel-
ge deres Annual Risk Report ser verdens ledere stadig risikoen
fra Al som relativt lav og leengere ude i fremtiden, jf. Figur 9.
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