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2025 bliver et sarligt ar

Vi er pa vej mod arets afslutning. Investeringsmassigt blev 2024 et rigtig godt ar. Et aktie-
marked med 27 pct. stigning er et tydeligt bevis pa dette. Vi fik en stabil global vaekst, endda
med gradvis fremgang. Inflationen forsvandt, og renterne begyndte igen at falde. De to vig-
tigste parametre - vaekst og rente - udviklede sig dermed bedst muligt. Vaeksten steg, cen-

tralbankernes rente faldt.

USA har med stor vagt sat sig for bordenden, nar det galder alle de globale politiske og
gkonomiske forhold. Vi er pa vej ind i et nyt internationalt regime. | stedet for G7-mader bliver
der maske tale om "G1-mader”. Vilkarene for global handel og konkurrence er under foran-
dring, og vi ved ikke helt, hvordan dette vil udfolde sig. Vi ved dog med sikkerhed, at der
kommer mere told landene imellem. Det vil pavirke vaekstraten i verden negativt. Men omvendt
er der i USA skattelettelser og store nye investeringer pa vej, som formentlig vil modvirke

dette.

Alt tyder derfor pa, at 2025 kan blive et godt investeringsar. Det er i hvert fald, hvad de fleste
globale investorer mener. Men dette kommer ikke uden risici. Inflation og rentestigning i USA
er den starste risiko. Den anden risiko er, at de globale investorer "tror for meget” pa det nye
amerikanske team bestaende af Trump og Elon Musk. Det kan igangsatte en aktieboble, som
for eller siden vil briste. De skonomiske "fundamentaler” vinder nemlig pa sigt. Og de fortaller
os, at en konkurrence baseret pa global frihandel og staerke uafhangige institutioner (ikke
mindst uafhaengige centralbanker) er det, som skaber holdbar vaekst. Man kan derfor med
rette tvivle pa, hvor l&@nge dette Trump-eventyr kan vare ved. Man bar som langsigtet investor
sikre sig solid risikospredning. Det er muligt, at de amerikanske aktier lige nu er mere attrak-
tive end de europaiske, men det er allerede fuldt afspejlet i prisen pa de amerikanske aktier
og i dollarstigningen, der i ar er pa 6 pct. Husk, "there is no free lunch”, og de mange planer,
som Trump og Elon Musk lancerer, er baseret pa et tankesat, der ikke kan underbygges af

nogen form for historisk "track record”.



Men vi kan selvfglgelig blive positivt overraskede. Trump gnsker faerre krige i verden. Det er
ubetinget godt. Og samtidig kan forhandlingerne om told med Kina, EU, Mexico og Canada
lande et sted, hvor der opstar en ny balance. Toldsatser, der modvirker urimelig kinesisk
statsstotte, er fair og kan vaere nedvendige over for visse kinesiske varegrupper. Hvis told
implementeres med tilstreekkelig omhu - sa der ikke opstar langvarig usikkerhed i erhvervs-

livet - kan det selvfalgelig fungere uden de store problemer.

Den europaiske centralbankchef, Christine Lagarde, er en af de fa globale beslutningstagere,
som har et godt langsigtet overblik over gkonomiske sammenhange og de politiske magtfor-
hold. Hun opfordrer EU til at forhandle serigst med Trump og tilbyde at hjaelpe USA med at
lase den skave handelsbalance mellem USA og EU. Hun foreslar, at EU kaber sin naturgas (i
flydende form kendt som LNG) i USA og keber militert udstyr af amerikanske virksomheder.
Et klogt traek. Det er bedre at kabe LNG fra USA end fra Qatar.

Der er med andre ord mange abne spargsmal af meget stor betydning her ved indgangen til
et nyt ar. Det bliver et spaendende ar, som kommer til at definere retningen for global skonomi

i en laengere periode.

| det falgende gennemgas i korthed en raekke af de helt afggrende indikatorer for, hvad vi kan
forvente os. | Maj Invest er vi beherskede optimister - mere positive pa kort sigt end pa laen-
gere sigt. Etablering af en ny skonomisk verdensorden sker sjeldent linezert og neppe uden

alvorlige politiske svaerdslag.



Verden bevager sig i forskellige tempi

Global skonomi er under ét pa vej frem. Det samme galder for det globale aktiemarked. Under
den stabile vaekst og de imponerende afkast gemmer sig dog en verden, hvor regioner og

omrader bevager sig med forskellig hastighed.

USA ligger som vanligt i front, bade nar det kommer til skonomisk vaekst og staerke aktieaf-
kast. Arsagerne er mange, men sarligt pa tre omrader, som investorerne finder sardeles vig-
tige, dominerer USA totalt. USA er leengder foran alle andre, nar det kommer til teknologisk
udvikling, adgang til risikovillig kapital samt ivaerksattertalenter, der tanker visionaert. Der-
udover har amerikanske selskaber et enormt hjemmemarked. Arsagerne forklarer, hvorfor
amerikanske aktier i arevis har givet bedre afkast end alle andre regioner - se figur 1. Samtidig
forklarer det ogsa den langt hajere skonomiske vakst i USA. De teknologigiganter, der er

skabt de seneste artier, har medvirket til, at den amerikanske gkonomi har det godt.

Figur 1. Aktierne i USA er steget langt hurtigere end alle andre steder
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Kilde: Bloomberg.



| Kina er historien en anden. Landets vakst pa 4-5 pct. er fortsat hgj i vestlig standard, men

langt lavere end de ca. 10 pct., skonomien voksede med arligt mellem 2000 og 2020. Landet
star over for en enorm gald og en aldrende befolkning, og meget tyder derfor pa, at kineserne
er pa vej mod japanske tilstande. Vaksten vil fortsatte med at aftage. Et af kinesernes starste
problemer er de enorme overinvesteringer, der har fundet sted i artier. Det betyder nu, at
kapitalen ikke lengere forrentes konkurrencedygtigt i Kina. Flere og flere udenlandske inve-
storer sgger derfor andre steder hen. Pa aktiemarkedet har kineserne ogsa haft det svert.
Siden 2009 er kinesiske aktier steget omkring 40 pct., mens de amerikanske aktier er syv-
doblet. Kina er derfor et godt eksempel pa et omrade, der ikke bevager sig i samme hastighed
som f.eks. USA.

Et sted, hvor gkonomien i mange ar har vaeret taet pa at ga i dvale, er i Japan. Siden 2000 er
gkonomien vokset med under 1 pct. arligt. Efter covid har vaeksten varet hgjere, men den er
fortsat lav i et globalt perspektiv. En af hovedarsagerne er den faldende japanske befolkning.

Hjemmemarkedet er gaet i sta, og det rammer bade virksomheder og den gkonomiske vakst.

Emerging markets er normalt garant for hgje vakstrater, men ogsa stor usikkerhed. Derfor
har regionen som helhed svart ved at tiltreekke den kapital og talentmasse, der er sa afgs-
rende for at skabe hgj og stabil langsigtet vaekst. Nogle lande skiller sig dog ud. Indien er pa
vej frem og oplever store investeringer fra udlandet, og det samme galder en rekke af ASEAN-

landene, som blandt andet taller Indonesien, Malaysia, Singapore, Thailand og Vietnam.

Regionerne bevager sig i forskellige tempi, men pa globalt plan gar det stabilt fremad.



Dele af finansmarkedet er igen ramt af spekulative tendenser

Det globale aktiemarked er som navnt pa vej frem, blandt andet baret af hgjere indtjening og
lavere renter - vi kalder dem for de fundamentale gkonomiske forhold. De forklarer i hgj grad
kursstigningerne. Det er dog ikke tilfaldet for alle dele af finansmarkedet. Nogle omrader har
reageret ekstremt positivt pa, at Trump blev valgt som prasident. Sa voldsomt, at det i nogle
tilfeelde er svaert at forklare ud fra fundamentale bevagelser. Der er dermed tegn pa, at vi er
pavejindien "Trump-boble”, som kan blive stor og vare lange. Eksempler er Tesla og Bitcoin,
der er steget hhv. 65 pct. og 40 pct. malt i danske kroner, siden det blev klart, at Trump blev
valgt som prasident. Elon Musk er kommet taet pa prasidenten, og Trump er blevet meget
positivt stemt over for bitcoin, men det skaber jo i sig selv ingen vardi. Disse dele af finans-
markedet er derfor i haj grad lgbet i forvejen og er ikke forankret i indtjeningsvakst eller
strukturelle forbedringer. Dette er derfor en ny risiko, som man som investor skal vaere klar
over. Udviklingen har betydet, at markedsvardien af de relativt fa kryptovalutaer nu narmer

sig den samlede vaerdi af hele det japanske aktiemarked - se figur 2.

Figur 2. Vi er pa vej ind i en Trump-boble
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Note: Krypto angiver markedsvardien for hele kryptomarkedet.
Kilder: Bloomberg og coinmarketcap.com.



Galdsproblemer vil fylde mere

Den amerikanske statsgald stiger med stor hast, og dette vil uden tvivl fylde mere og mere.
Og galden vil fortsaette med at stige. USA har store budgetunderskud, der ikke forsvinder
forelabigt, og samtidig en staerkt stigende rentebyrde - se figur 3. Som figuren indikerer,
ligger USA reelt darligere end de fleste andre lande, men USA har den finansielle styrke til at
gore det l&@nge. Dels rader USA over verdens reservevaluta, dollaren, og dels kan den ameri-
kanske centralbank, Fed, igen starte de store opkgb af obligationer, som vi har set tidligere.
Om Fed er indstillet pa dette i en gkonomisk situation, hvor vaeksten er hgj, og inflationen
endnu ikke helt er under kontrol, er usikkert, men muligheden foreligger. Den amerikanske
gald kan derfor fortsatte med at vokse flere ar endnu, inden det reelt far effekt pa finans-

markederne. Ingen ved dog pracis, hvornar finansmarkederne for alvor vil reagere.

Figur 3. USA har massive renteudgifter til statsgalden
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EU er omsider pa vej frem igen

Europas skonomi har haft det svaert de seneste ar, hvor sarligt den europaiske industri har
varet hardt ramt pa grund af hagjere energipriser. Der er dog langt om lange lyspunkter for

europaisk gkonomi, og det tyder pa, at vaeksten igen kan komme over 1 pct.

Arbejdslgsheden i Europa er nemlig rekordlav, og det har faet lgnningerne til at stige hurtigere
end priserne. De private forbrugere har derfor flere penge mellem handerne, og det kan man
nu ogsa aflese i udviklingen for det europaiske detailsalg, der har varet stgt stigende det

seneste ar - se figur 4.

Samtidig tyder det pa, at den globale industrikonjunktur star over for bedre tider. Virksomhe-
dernes lagre skal igen fyldes, og det kommer ogsa til at have positive effekter pa den euro-
paiske industri, som ellers har varet hardt ramt. Derudover er det vaerd at navne, at det
europziske banksystem fungerer og er utrolig stabilt som felge af lovaendringerne efter fi-

nanskrisen.

Vi kan meget vel sta midt i det vaerste sortsyn pa Europa, hvilket betyder, at fremtiden faktisk

kun kan blive lysere. Den europaiske vakst vil dog fortsat vare lavere end den amerikanske.

Figur 4. Europas detailsalg er nu endelig stigende
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Tyskland fortsat i en strukturel industriel krise

Selvom der er lyspunkter for Europa under ét, er der stadig bekymrende omrader - et af dem
er fortsat den tyske industri, som bruger store mangder energi, se figur 5. Tyskland er Euro-
pas stgrste industrination, men de hgjere energipriser og konkurrencen fra Kina har presset
den i kna. Samtidig har Tyskland og Europa generelt underinvesteret i teknologi. Derfor er
der ikke noget at falde tilbage pa for tyskerne, nu hvor industrien sakker bagud. Problemet er

alvorligt, og det er spargsmalet, om en ny tysk regering er nok til at lgse det.

Figur 5. Tysk industri lider under hgje energipriser
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Europa opruster serigst

Den europaiske oprustning er for alvor startet. Tal fra NATO viser, at investeringerne i for-
svarsmaskinel stiger 37 pct. i 2024, og langt de fleste politikere er nu ogsa enige i, at for-
svarsudgifter pa 2 pct. af BNP er for lidt. De europaiske NATO-lande taler konkret om at gge
malet for udgifter til forsvar til 3 pct. af BNP, en stor stigning fra det nuvarende niveau lige
under 2 pct. - se figur 6. Beslutningen forventes at blive truffet pa NATO’s arlige made i juni
naste ar. Det hgjere mal er et direkte resultat af truslen fra Rusland, men ogsa den tilbage-
vendte prasident Trump. USA bruger 3,4 pct. af BNP pa forsvarsudgifter og laegger derfor pres

pa resten af landene om ogsa at gge deres bidrag.

Dette er muligvis blot begyndelsen, og man kan forvente, at uanset udfaldet af krigen i Ukraine
vil investeringer i forsvar vokse de kommende ar. Flere penge til forsvarsinvesteringer betyder
ogsa mere forretning for selskaberne inden for forsvarsindustrien. Omradet var i forvejen for-
ventet at vokse med omkring 10 pct. om aret de naste 10 ar, og med de nye mal for forsvars-

udgifter kan vaekstraten blive endnu hgjere.

Figur 6. Europa opruster serigst (forsvarsudgifter)
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Kina skaber overudbud af varer - sarligt biler

Selvom Kina pa flere fronter oplever modvind, er den kinesiske industri imponerende. Landet
har for l&@ngst overhalet Japan og Tyskland som verdens vigtigste industrination. Bilindustrien
er det bedste eksempel pa dette. Kineserne har pa rekordtid opbygget verdens absolut staer-
keste bilindustri og slaet Tyskland og Japan pa deres egen hjemmebane. Tesla er ogsa udfor-
dret. Kina har en kapacitet til at producere 50 mio. biler arligt - se figur 7. Deres hjemmemar-
ked aftager omkring halvdelen, mens de resterende 25 mio. biler vil ramme verdensmarkedet.
Og kinesernes produktionsomkostninger er langt lavere end i Tyskland, Japan og USA. Slaget
er derfor reelt afgjort. Arsagen er todelt: kineserne har verdens mest effektive produktion af
batterier, og derudover er de fenomenale til at skalere deres industrielle produktion. Det har

de ovet sig pa i 25 ar - og i dag ser vi resultatet.

Der kan derfor vaere stor vaerdi i udvalgte kinesiske virksomheder. Det kinesiske aktiemarked
er generelt attraktivt (billigt) prissat, men der er ogsa mange faldgruber. Det er dog for tidligt

at demme kineserne ude pa trods af strukturelle modvinde.

Figur 7. Kinas overudbud af biler
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Global gkonomi har det godt

Pa trods af usikkerhed omkring den nye verdenshandel vil global skonomi fortsatte med at
vokse i 2025. Den strukturelle vaekstimpuls fra USA og flere asiatiske lande er stark. Det
betyder ogsa, at renterne naeppe kommer til at falde navnevardigt herfra. En undtagelse kan
dog vaere i Europa, hvor vaeksten fortsat er svag. Her vil centralbanken fortsatte lempelserne,
indtil vaeksten igen far fat. Og det tyder faktisk pa, at vaeksten vil komme til Europa igen om

end i mindre grad end i USA.

Ser man pa aktiemarkedet, har amerikanske aktier vaere altdominerende det seneste arti. Og
med god grund - de amerikanske selskaber har aget deres indtjening langt hurtigere end i
resten af verden. Om det kan vare ved for evigt, er dog tvivisomt. Husk derfor, at den globale
risikospredning er vigtigere end nogensinde fgr, fordi USA nu udger mere end 70 pct. af de
globale aktieindeks. Prissatningen pa aktiemarkederne i Japan og emerging markets er inte-
ressante, men vaekstudsigterne mere usikre. De bagr dog ogsa have en plads i en global aktie-

portefglje.

Verden star over for forandringer, men det er sket utallige gange i historien. Forandringer
skaber muligheder, og som investor handler det om at forholde sig konstruktivt til de mulig-
heder snarere end at ga i panik. For den langsigtede investor galder fortsat de to hovedregler.
Husk at investere globalt og sarg for som langsigtet investor at have en solid portion likvide

store globale aktier.
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