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Politik betyder
mere 12020'erne

2024 er et af de stgrste valgar nogensinde med omkring
halvdelen af verdens befolkning, der skal til stemme-
urnerne. Er dette vigtigt for en langsigtet investor?

Ingen virksomhed eller aktie eksisterer i et vakuum.
Regeringer har muligheden for grundlaeggende at endre
den kort- og langsigtede indtjening efter skat for virk-
somheder og dermed afkastet til aktionaererne. Sand-
synligheden for politisk indblanding er hgj, og denne
faktor betyder mere end nogensinde, illustreret ved at
de offentlige udgifter i hele verden er pa et historisk
hgjt niveau. Det betyder noget, hvordan regering,
centralbank og centraladministration bruger deres
betydningsfulde rolle i samfundet. Figur 1 pa naeste
side viser regeringens historiske stgt stigende involvering
i den altafggrende amerikanske gkonomi. Billedet med
stigende offentligt forbrug malt i forhold til gkonomiens
storrelse er geldende for stort set alle lande verden
over.

Vi lever i en verden domineret af ”Big Government”. En
udvikling, som vi beskrev allerede i 2022 i to artikler ”Big
Governments fremmarch — Investeringskonsekvenser, del
1 og del 2”, og som vi pateenker at opdatere med en ny
publikation senere i ar. I dag har regeringer mere magt
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“Sandsynligheden for politisk indblanding
er hgj, og denne faktor betyder mere end
nogensinde.”



https://www.cww.dk/media/n4ent4re/big-governments-fremmarch-investeringskonsekvenser-del-1.pdf
https://www.cww.dk/media/n4ent4re/big-governments-fremmarch-investeringskonsekvenser-del-1.pdf
https://www.cww.dk/media/mqlllyn0/big-governments-fremmarch-investeringskonsekvenser-del-2.pdf
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Figur 1
Det offentlige forbrug i USA malt i % af BNP.
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sammenlignet med perioden efter Berlinmurens fald,
hvor de frie markedskraefter dominerede agendaen.
Pa trods af den stigende usikkerhed kan vi dog fortsat
identificere interessante langsigtede investeringstemaer
og -tendenser, som kan eksistere side om side med ”Big
Government”. Dette bliver en vigtig del af den kommende
publikation.

Vigtige lande som Indien, Mexico og Indonesien har
allerede afholdt valg i ar med overraskende valgresultater.
Konsekvenserne af dem er endnu uafklarede. Netop
hjemvendt fra en tur med virksomhedsbesgg i Indonesien
(med befolkning pa 275 millioner og en gennemsnitsalder
pa 29 ar) ville de lokale eksperter ikke dele deres
synspunkter om den politiske fremtid. Og det er netop
pointen; et mere politisk miljg kan fore til et mere
uforudsigeligt investeringsmiljo pa kort sigt.

Indien, Mexico og Indonesien skal og vil fortseette
med at skabe bedre levevilkar for deres store og unge
befolkninger. Dette skaber samfund, der med tiden rykker
op i veerdikaeden og op ad forbrugsstigen for at opna en
bedre livskvalitet. Det er den naturlige udvikling hen imod
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at skabe en grundlaeggende sundere gkonomi — ikke ulig
mennesker, der arbejder hen imod en grundleggende
sundere krop og helbred. Dette er bygget gennem et
fundament af bedre indkomster, der giver adgang til
mere protein- og fedtrige kostvaner. Hertil opbygning af en
grundleeggende infrastruktur til at understgtte vaeksten,
hvor hovedelementerne er et sundt finansielt system og
en regering- og regeringsstruktur med lav korruption, som
befolkningen dermed kan stole pa. Dette er bygget pa et
grundleggende velferdssystem og sikkerhedsnet, der
giver universel adgang til uddannelse og sundhedspleje.
Alle tre lande har en rigtig god chance for en positiv
udvikling de kommende artier, selvom der er dukket
spergsmalstegn op i forlaengelse af de 2endrede regerings-
mandater efter valgene. Spgrgsmal, som vi venter, bliver
besvaret i de kommende kvartaler.

Etlands regering og dets lederes tankegang betyder noget.
Politikerne styrer retningen for deres land, og dermed er
landefaktoren for en aktieinvestor kommet tilbage her i
2020’erne efter en periode, hvor den feelles globaliserings-
agenda i hgjere grad udviskede landefaktoren. Ligesom
ledelsens tankegang betyder noget i en virksomhed,
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“Det amerikanske valg symboliserer en
politisk splittelse, men en mindre synlig
og vigtig faktor er det amerikanske
erhvervslivs styrke.”

hvor vi har veeret vidne til skabelsen af billioner af
amerikanske dollars i markedsverdi drevet af nogle fa
individers visionaere tankegang. De sidste 10 ars frem-
skridt i Indien har veeret markant pavirket af praesident
Modis reformtankegang.

Den aktuelle politiske usikkerhed er ikke afgraenset til
Emerging Markets. Det hurtige valg i Frankrig, som Macron
udskrev, rejser et grundlaeggende spprgsmal. Vil valgene
12024 gge eller mindske samfundspolariseringen verden
over? Tager man Frankrig og Europa som eksempler, ser
det ud til, at nutidens ekstreme venstre- og hgjreflgj er
mindre homogene end tidligere, hvilket kan ende med,
at magten bevares pa midten.

Internettet og teknologi, senest suppleret med generativ
Al, har kraftigt reduceret omkostningerne til skabelse
og distribution af indhold, hvilket gger risikoen for, at
veelgerne bliver bombarderet med falsk information. Den
gode nyhed er dog, at de fleste vaelgere i dag er ret vant
til at navigere i en broget informationsstrgm.

Mange beskriver det amerikanske praesidentvalg som
afgarende for udsigterne for verdensgkonomien og aktie-
markederne. Dette kan meget vel veere tilfeeldet — i hvert
fald pa kort sigt. Valget symboliserer en dyb politisk
splittelse, der gar ud over Washington. Alligevel er der
en mindre synlig, men vigtig faktor, som vi iagttager, nar
vi rejser og besgger virksomheder i hele USA. Det er det
amerikanske erhvervslivs styrke og imponerende dybde.
Dette glemmes ofte af de brede medier. Denne styrke er
ikke kun begreenset til S&P 500-virksomhederne og
teknologigiganterne som Apple og Alphabet. Vores
hovedscenarie er, at den staerke vaerdiskabelse i USA vil
fortseette givet landets langvarige historik, hvor et steerkt
innovationsmilj@ og en rigelighed af risikovillig kapital
har suppleret hinanden symbiotisk. Dette til gavn for
stakeholders og aktionzerer, hvor USA er fgrende inden
for, det vi kalder det "Produktive og Digitale Samfund” og

“Nar den globale magtbalance er mindre
klar, er der risiko for, at lande kaeemper
mod hinanden med monetzar og politisk
magt.”

omrader som bioteknologi, Al, kvanteteknologi, rumfart
med mere.

En ny geopolitisk virkelighed

Uanset hvem der vinder det kommende amerikanske valg,
har verden sendret sig. Vi er gaet fra en sakaldt unipoleer
verden til en multipoleer verden. Kinas fremgang, og hvad
nogle kalder det Globale Syd, har gget deres andel af det
globale BNP, og de gnsker derfor at have en stgrre rolle
pa den globale scene. Dette er en anderledes og mere
dynamisk geopolitisk virkelighed. Et eksempel pa dette er
mindsket indflydelse for nogle af de globale institutioner,
det blev etableret efter Anden Verdenskrig, sasom World
Trade Organisation (WTO) og Verdensbanken. Verden
star over for en raekke udfordringer, hvor der er behov
for reformerede og nye globale institutioner til at handtere
vores store udfordringer mere effektivt; klimaaendringer,
teknologiske forandringer, demografi og rumfart.
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Figur 2
Recessioner i USA i perioden 1865-2023
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Der er nu gaet 15 ar siden den store finanskrise. Pa det
tidspunkt var én gkonomi dominerende, og USA kunne
bruge sin overveeldende politiske og monetaere magt
til at stabilisere situationen. @konomen Elise Brezis
konkluderer i hendes artikel ”Do Financial Crises Differ
Between Periods of Hegemony and Power Struggles?”
(juni 2024), at nar den globale magtbalance er mindre
Klar, er der risiko for, at lande keemper mod hinanden med
monetaer og politisk magt, hvilket gger sandsynligheden
for, at en krise spreder sig og kommer ud af kontrol. Som
arene gar, og investorerne glemmer den seneste krise, er
der stgrre risiko for, at en kritisk situation kan udvikle sig
i en multipoleer krise i verden.

Hvis amerikansk recession kan defineres som en krise,
er der en vaesentlig historisk observation at huske pa,
at en storre rolle for det offentlige ogsé kan have spillet
en stabiliserende rolle. Som det fremgar af figur 2, er
bade antallet og varigheden af recessioner faldet over
de sidste 75 ar sammenlignet med tidligere. Prisen er et

“Antallet og varigheden af recessioner er
faldet over de sidste 75 dar sammenlignet
med tidligere.”

Kilde: Macquarie Global Strategy, 7. juni 2024

“Verden og USA har brug for lave
realrenter med budgetunderskud og
statsgeeld, der er pa rekordniveauer.”

stgrre samlet geeldsniveau og risikoen for, at det offentlige
system treeffer forkerte beslutninger.

Med forbehold for statistisk datausikkerhed i sa lange
tidsserier, har recessionerne veeret kortere, og pa det
seneste har de ofte foregaet skiftevis mellem de forskellige
sektorer, hvorfor det bliver endnu sveerere at identificere
de gkonomiske cyklusser. Centralbankernes ageren har
veeret og vil fortsat veere afggrende for udviklingen i en
meget rentefglsom verden. I en Trump-ledet amerikansk
pkonomi vil der vere et intenst pres pa den siddende
og kommende formand for centralbanken (formanden
kommer pa valg i maj 2026), da verden og USA har brug
for lave realrenter med budgetunderskud og statsgeeld,
der er pa rekordniveauer.

Verdenspolitik og udviklingen i den globale gkonomi er
i dag teet forbundne. Kina har en mere betydningsfuld
rolle. Som anekdote var denne udvikling meget tydelig
under vores seneste besgg i Indonesien, hvor Kina er den


https://www.lse.ac.uk/Economic-History/Assets/Documents/Workshops/Financial-Crises-Cassis/Papers/Final-Brezis-financial-crisis-June-2024.pdf
https://www.lse.ac.uk/Economic-History/Assets/Documents/Workshops/Financial-Crises-Cassis/Papers/Final-Brezis-financial-crisis-June-2024.pdf
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stgrste udenlandske direkte investor, der blandt andet
bygger fabrikker til foreedling af nikkel. Nikkel er en kritisk
ressource, serligt inden for den grgnne omstilling og
produktion af batterier. Nikkel findes i store maengder
i Indonesien, hvilket giver et betydelig boost til landets
gkonomi. Handel finder saledes veje — nye arterier i den
globale gkonomi.

Det ustoppelige aktiemarked

Pa trods af de beskrevne modvinde med massive rente-
stigninger og ggede politiske og geopolitiske risici har
aktiemarkederne de seneste 18 maneder vaeret ekstremt
robuste. Ikke mange modeller ville have forudsagt disse
stigninger med inverse rentekurver i USA og Europa (den
korte rente er hgjere end den lange rente) og en historisk
stigning i saerligt den amerikanske realrente.

Den strammere likviditet har dog ramt visse segmenter
af aktiemarkedet, hvor geeldstunge virksomheder er
et eksempel. Der har dog stadig veeret en tilstreekkelig
likviditet til at understgtte markederne samt mindst tre
yderligere stgttende faktorer:

1. Faldende inflation og normalisering af inflations-
forventningerne. Inflationsforventningerne hos den
amerikanske forbruger (malt ét ar frem af University

of Michigan) er tilbage pa sit 10-arige gennemsnit

pa 3 pct., hvilket dog stadig hejere end perioden for
Covid-19, hvor den var 2,5 pct. Faldet i inflations-
forventningerne mindsker usikkerheden for aktie-
markedsinvestorerne.

Det Covid-19-relaterede boom i de offentlige udgifter
og forbrugernes initiale ggede opsparing har spillet
en rolle for den robuste amerikanske gkonomi. De
store budgetunderskud er fortsat efter Covid-19,
men forbrugernes udskudte forbrug er efterfglgende
blevet forlgst. Dertil har stigende investeringer bl.a.
i forbindelse med hjemtagning af produktion stgttet
den amerikanske gkonomi.

En tredje vigtig faktor er todelingen af aktiemarkedet
drevet af Al-boomet, der startede med lanceringen af
generativ Al og ChatGPT i november 2022. Nvidia er
blevet symbolet pa denne udvikling og er gaet fra at
udgere 0,7 pct. af det globale verdensindeks (MSCI)
til 4,2 pct. her ved halvaret 2024. Andre selskaber
sasom Microsoft og ASML har ogsa nydt godt af
generativ Al. Modsat de store teknologiselskaber
har store dele af det globale aktiemarked kun skabt
sma afkast de sidste tre et halvt ar. Til illustration er
det ligevaegtede globale verdensindeks (MSCI) steget
14 pct. (malt i DKK) siden starten af 2021, mens det
almindelige markedsveerdivaegtede indeks er steget
med 51 pt. (DKK).
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Figur 3

Levetid pa portefgljeselskaber i afdeling Globale Aktier (antal ar)
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Udsigter

Den globale pandemi ggede staternes geeldsniveau til
historiske hgjder. Dette gger gkonomiernes konjunktur-
fglsomhed. Som globale supermagter har USA og Kina
mader at handtere de store statsgeeldsniveauer. Andre
lande har typisk behov for finanspolitisk disciplin og en
god ledelse for at klare kommende kriser. Dette er ikke
meget anderledes end menneskers fokus pa sundhed og
et steerkt immunforsvar.

Bank of Canada var den fgrste G7-centralbank, der
senkede renten fra 5 pct. til 4,75 pct. i begyndelsen af
juni. Som i mange andre lande er inflationen faldet til 2-3
pct. fra et toppunkt pa over 8 pct. for to ar siden. Tegn pa
en svagere gkonomisk udvikling i Canada og en arbejds-
leshed pa 6,1 pct. var sandsynligvis en del af arsagen.
Ligesom pa tilsvarende vis, at den langsomme vakst i
EU i juni fik Den Europeiske Centralbank til at seenke
indlansrenten fra 4 pct. til 3,75 pct. Dette er formentlig
startskuddet pa en kommende rentenedsattelsescyklus.
Vi kender endnu ikke hastigheden af de kommende ned-
seettelser, men retningen er understgttende for langvarige
aktiver.

Vi tror, at de kommende ar vil veere et miljg med medvind
i forhold til markedet til vores investeringsstrategi med
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“Vi tror, at de kommende dr vil vaere et
miljo med medvind i forhold til markedet
til vores investeringsstrategi med fokus pa
langsigtede kvalitetsselskaber.”

fokus pa langsigtede kvalitetsselskaber. Det handler om
den underliggende indtjeningsevne i selskaberne, ligesom
faldende renter understgtter veerdianseettelsen af lang-
sigtede aktiver. Vi ser fortsat interessante muligheder
inden for det ”Produktive og Digitale Samfund”. Vi er
formentligt i begyndelsen af den naeste teknologiske
revolution drevet Al, som vil fa bred udbredelse i takt
med, at virksomheder og forbrugerne finder de rigtige
anvendelsesmuligheder.

Vihar eksponering til virksomheder, der er velplacerede fra
et politisk og tematisk perspektiv. Afdeling Globale Aktier
bestar eksempelvis af selskaber, som har en gennemsnitlig
levetid pa omkring 100 ar, jf. figur 3. Stamina - en
langsigtet tankegang og steerke forretningsmodeller er
nggleingredienser bag C WorldWide-tankegangen, og det
at skabe gode langsigtede afkast gennem compounding.
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