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Amerikansk gkonomi er stadig en solid vaekstmotor

Den globale gkonomi fortsaetter sin solide fremgang. Den sterke gkonomiske motor er ame-
rikansk gkonomi, som lige nu vokser med omkring 3 pct. p.a. Det mest overraskende er, at
der er tale om et bredt funderet gkonomisk opsving i USA. Det er industriens anlaegsinveste-
ringer, privatforbruget, det offentlige forbrug, klimainvesteringerne og endda ogsa eksporten,
som er i vaekst. Styringsrenten er fortsat 5,5 pct. og dermed relativt hgj. Mange gkonomer har
derfor lenge ment, at rentestigningerne vil udlgse en gkonomisk recession - men intet tyder
pa det. Rentestigningerne har udlast en svakkelse af boligbyggeriet, men det er mere end
opvejet af stigende investeringer og stigende privatforbrug som fglge af den generelle gko-
nomiske fremgang, hvor bl.a. forbrugerne har faet flere penge mellem handerne pga. en
reallgnsfremgang.

Alle naggletal peger nu pa, at dette vil og kan fortsatte i hele 2024 og maske ogsa i 2025. Hvis
man hertil legger, at der investeres kraftigt i grgn energiteknologi, i militeret og i datacentre
med al den teknologi, som er nadvendig for at sikre effektiv anvendelse af Al, sa kan der blive
tale om en varig og arelang vakst i USA. Sarligt anvendelsen af Al-baseret teknologi kan
hjaelpe produktiviteten pa tvaers af industrier. Men da Al stadig er en meget ny teknologi som
allemandseje, vil det formentlig tage mange ar, far virksomhederne har implementeret alle
produktivitetsforbedrende muligheder med Al. Det vil medfgre en leengerevarende inflations-
daempende effekt fra Al.



I USA har industriproduktionen varet presset siden midten af 2022. Men nu er der sa smat
tegn pa en bedring, der skyldes en vending i lagertilpasningen. Virksomhederne har barberet
toppen af deres lagre, sa der nu snart er udsigt til, at de skal til at bygge dem op igen. Det
kan man se pa virksomhedernes ordrebgger, der sa smat er ved at blive fyldt op igen. | figur
1 er vist, at fremstillingsindustrien i USA er i fremgang malt ved PMI-indeks. De manedlige tal
har mange udsving, men den underliggende trend er nu utvetydigt vendt til fremgang, og
derfor ser vi ingen tegn pa en kommende recession i USA - tvaertimod.

Figur 1. Den amerikanske fremstillingsindustri er i fremgang
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Note: PMI-tal over 50 angiver stigende gkonomisk aktivitet som rapporteret af indkgbschefer.
Kilder: Bloomberg og S&P Global.




Der er lys forude for europaisk skonomi

| Europa har udviklingen vaeret helt anderledes. Her er industriproduktionen faldet i flere kvar-
taler, og den tyske industrimotor er ramt af store stigninger i energiomkostningerne. Det skyl-
des bade lukninger af de tyske atomkraftvaerker og manglen pa russisk naturgas, der tilsam-
men har udlast store stigninger i omkostningsniveauet. Dermed har tysk industri haft et mar-
kant tab af konkurrenceevne.

Heldigvis er der en vis fremgang at spore i Spanien og Italien. Men EU oplever samlet set en
vaekstrate, der ligger 1-2 procentpoint lavere end det, man ser i USA. Europa er i en lavvaekst-
faelde, som er svaer at handtere. Mere end halvdelen af Europas energi kabes uden for Europa
og sarligt i Mellemgsten. Vi har i dag mangel pa arbejdskraft i Nordeuropa, og i Sydeuropa er
arbejdslasheden nu sa lav, at man snart vil have samme problem. Pa lidt lengere sigt vil den
demografiske udvikling gare dette problem starre. Hertil kommer, at der i de kommende ar
bliver behov for store investeringer i gran energi, i forsvar og i den sundhedssektor, som
ngdvendigvis skal udbygges, i takt med at befolkningerne bliver zldre. Det vil belaste finans-
politikken.

Heldigvis er der sket en vending i den europaiske konjunktur. Efter flere kvartaler med vaekst-
rater taet pa 0 pct. er EU-vaeksten pa det seneste kommet i et lille plus. Og mere er pa vej.
Industriproduktionen er nu vendt rundt, som det fremgar af figur 2, der viser den arlige vakst
i eurozonens industriproduktion.

Vi er kommet igennem rentetilpasningen med hajere renter, og det har givet pote i form af en
inflation, der nu er nede pa et sa lavt niveau, at vi kan se frem til en vis rentelempelse og
dermed en stigende reallgn. Reallennen er lzengere tid om at tilpasse sig i Europa kontra USA
pga. den hgjere grad af organisering pa arbejdsmarkedet, men effekterne af de seneste ars
overenskomster og lgnforhandlinger for store grupper pa det europaiske arbejdsmarked
barer nu frugt. Det bringer EU tilbage i en bedre gkonomisk balance - dog med vakst under
det amerikanske niveau.

Figur 2. Der er sket en vending i eurozonens industriproduktion
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Note: Vaksten angiver arlig vaekst i eurozonens industriproduktion ekskl. byggeri.
Kilder: Bloomberg og Eurostat.
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Kinesisk vakst vil vaere udfordret i mange ar

Helt sa lovende ser det ikke ud i Kina, i hvert fald ikke hvis man sammenligner med landets
generelle vaeksttrend over de seneste 20 ar. Det er bl.a. pga. et eftersleb fra covid-19-ned-
lukninger, hvor industrien matte lukke ned i stor stil, ligesom eksporten og privatforbruget er
under pres. Det begraensede privatforbrug skyldes de mere pessimistiske gkonomiske udsig-
ter i en kultur, hvor der generelt er en stor opsparingstilbgjelighed snarere end en hgj for-
brugstilbgjelighed. Derfor er privatforbruget en ringe hjalp ift. at fa gang i vaeksten igen.

De pessimistiske gkonomiske udsigter er i haj grad koblet til det kinesiske boligmarked, der
i mange ar var en af statens store vakstdrivere. Der blev bygget mange lejlighedskomplekser
til en befolkning, der trods Kinas imponerende starrelse ikke kunne udfylde de store spggel-
seshyer, der skad op rundt omkring i landet. Og da boliger blev anset som en sikker investe-
ring, er der mange kinesiske forbrugere, der har knyttet deres opsparing til et eller flere bo-
ligprojekter. Til sidst er den hgje vaerdiansaettelse af boligmarkedet i praksis brudt sammen,
da efterspargslen ikke kunne fglge med udbuddet, men da man nappe vil erkende tabet og
risikere massive samfundsgkonomiske konsekvenser, har vi endnu ikke set en politisk hand-
tering af problemet, se figur 3. Byggeriet og tilhgrende industrier udger knap 30 pct. af det
kinesiske BNP, og krisen er dermed starre end det, EU og USA oplevede under finanskrisen.
Det vil treekke lange spor og dempe kinesisk vakst i mange ar fremover.

Figur 3. Det kinesiske boligsalg er kollapset
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Note: Malt pa gulvareal. Indeks 100 = 1996.
Kilder: Bloomberg og National Bureau of Statistics of China.



Den lave kinesiske vakst gavner globale varepriser

Hvis man skal fremhave et positivt udfald af den traege kinesiske vakst, er det effekten pa
varepriserne. Den lave kinesiske efterspargsel har skabt deflation i Kina siden oktober, og det
legger et nedadgaende prispres pa forbrugsvarer globalt. Inflationen i varepriserne har da
ogsa vaeret faldende i USA siden juni 2023, se figur 4, og det samme galder for gvrige vestlige
lande, der er store aftagere af kinesiske varer.

At forbrugerpriserne er pa vej ned igen, er vaesentligt for det samlede globale inflationstryk,
selvom varer kun fylder ca. en tredjedel af privatforbruget. Inflation fra serviceydelser er nem-
lig stadig et stykke fra malet, og med udsigt til lanstigninger vil der forventeligt vaere et ved-
varende prispres pa serviceydelser. Effekten af lgnstigninger trader fgrst gradvist i kraft, og
derfor er inflationseffekten lidt forsinket relativt til vareprisstigninger.

Figur 4. Den deflationzre trend er tilbage for varer
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Note: Prisindekset for varige goder er et underindeks i indekset for personlige forbrugsudgifter (PCE-indekset). Indeks 100 = 2017.
Kilder: Bloomberg og Bureau of Economic Analysis.



Usikkerhed om centralbankernes rentelempelser

Efter inflationsbalgen toppede, har flere gkonomer fremhaevet, at det blot ville vaere et spgrgs-
mal om (kort) tid, fer centralbankerne ville begynde at lempe styringsrenterne. For det hgje
niveau for styringsrenterne matte uundgaeligt satte skub i en global recession inden lenge.

Det har dog ikke varet tilfaldet, og sarligt den amerikanske skonomi har understreget, at de
haje styringsrenter ikke ngdvendigvis har vaeret for hgje. Den amerikanske centralbank styrer
efter et delt mandat, hvor man hverken vil tillade prisniveauet at labe labsk eller arbejdslas-
heden at stige markant. Tidligere har pengepolitikken derfor afspejlet en afvejning af de to
mal. Men som de seneste beskaftigelsestal har understreget, er amerikansk gkonomi bare sa
stark, at den godt kan holde handen under arbejdsmarkedet trods et hgjere renteniveau.

Markedsforventningerne til styringsrenterne afspejler dermed ogsa en usikkerhed om, hvor
staerk skonomien er i bade USA og Europa. Som det ses i figur 5, har der l&nge varet forventet
rentelempelser i USA, men storrelsesordenen har der varet tvivl om. Nu ser det imidlertid ud
til, at investorerne forventer tre rentelempelser frem mod udgangen af 2024. Sterrelsesorde-
nen forventes samlet over de kommende to ar at blive knap 1,7 procentpoint fra de nuvarende
styringsrenter. | Europa, hvor udgangspunktet for styringsrenten kun er pa 4 pct., er der ogsa
udsigt til et rentefald pa omkring 1,5 procentpoint i samme periode.

Figur 5. Investorerne er ikke sikre pa, hvor mange rentelempelser der kommer
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Note: Markedsforventninger for Fed er baseret pa forskellen mellem den gvre graense for Feds styringsrente og en rentefuture med
udlgb ultimo 2025. For ECB er det forskellen mellem ECB's deposit rate og en 1-arig rentefuture om 2 ar. Markedsforventninger pa
ugentlig basis pr. 01.03.2024. Kilde: Bloomberg.



Ingen medvind pa det kinesiske aktiemarked

Det kinesiske kapitalmarked er i hgj grad bremset op. Tidligere ars store inflow af kapital er
slut, og i stedet strammer kapitalen nu ud af Kina. Ser man pa aktiemarkedet i Hongkong, som
er vist i figur 6, er det tydeligt, at aktiemarkedet har stdet stille i de 26 ar, hvor Hongkong har
vaeret indlemmet i Kina.

Det skyldes bl.a. handelskrigen mellem Kina og USA, der kun vil fortszaette fremover, i og med
at USA har intensiveret en mere protektionistisk drejning af sin industripolitik og @nsker at
gore sig mere uafhaengig af kinesiske forsyningskader. Dertil kommer den svage kinesiske
vaekst, dels pga. de politiske indgreb i Kina, og dels fordi udsigterne til forbedring ikke rigtig
er til stede.

Der er lige nu partikongres i Kina, hvor vaekstmalet for 2024 er offentliggjort til 5 pct. Selvom
det kommunistiske parti selv anerkender, at vaekstmalet vil blive svart at indfri, vurderer nogle
analytikere, at de annoncerede hjzlpepakker er utilstrekkelige. De finanspolitiske planer in-
debarer blandt andet, at man vil age udgifterne til naturvidenskab, teknologi og @vrig forsk-
ning markant, og der er stadig fokus pa at styrke den indenlandske efterspargsel. Styret ude-
lukker desuden ikke, at det i forvejen store statsunderskud vil ages yderligere.

I modsatning til 2023, hvor man netop havde afsluttet covid-nedlukningerne, og basiseffekter
fra et lavt udgangspunkt gavnede vaksten, er udgangspunktet et andet i 2024. Derfor kan det
blive svaert for Kina at indfri det vaekstmal, der tidligere ville have syntes konservativt.

Figur 6. Hongkongs aktiemarked tilbage til 1997-niveau for indlemmelsen i Kina
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Note: Kursudvikling er vist i Hongkong-dollar. Den orange stiplede linje angiver kursen pr. 1. juli 1997, hvor Hongkong blev indlem-
met i Kina.
Kilde: Bloomberg.
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De storste aktiemarkeder domineres af USA

Verdens aktiemarkeder er praeget af store strukturelle skift og en markant grad af koncentra-
tion. Mest bemaerkelsesvaerdigt er det, at USA nu fylder mere end 60 pct. af verdensindekset.
Og arsagen til den store koncentration af amerikanske aktier er de syv amerikanske aktier, der
i folkemunde er blevet kendt som the Magnificent 7. De aktier daekker over sarligt teknologi-
selskaber, der er lykkedes med at udvikle de mest anvendte teknologier. Dermed er ameri-
kansk erhvervsliv kommet endnu l&ngere foran deres konkurrenter, der ikke har den samme
adgang til teknologisk innovation.

Magnificent 7 fylder nu nasten det samme som hele det kinesiske og det indiske aktiemarked
tilsammen, se figur 7. Samtidig har vaeksten pa det indiske aktiemarked varet sa markant, at
det har overhalet bade Frankrig og Tyskland indenom. Og alene markedsvardien af Microsoft
eller Apple har oversteget markedsvardien af det tyske aktiemarked.

Med det generelt hgje kursniveau i USA er der tegn pa, at det amerikanske aktiemarked star
taet pa et toppunkt. Man bar alene af den grund sprede sine investeringer globalt. Det er blevet
vard at kigge mod Europa og Japan igen, hvor der stadig er kvalitet og indtjening pa trods af
den lavere samlede markedsvardi af bade det europaiske og det japanske aktiemarked.

Figur 7. De storste aktiemarkeder

Aktiemarked Markedsvardi

USA 54.000 mia. USD
Magnificent 7 12.800 mia. USD
Kina 9.100 mia. USD
Japan 6.700 mia. USD
Indien 4.500 mia. USD
Frankrig 3.400 mia. USD
Microsoft 3.000 mia. USD
Apple 2.600 mia. USD
Tyskland 2.500 mia. USD
NVIDIA 2.200 mia. USD

Note: For lande regnes markedsvardi for alle udestaende aktier og inkluderer ikke ETF'er og ADR'er (amerikanske depositary recei-
pts). Magnificent Seven: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA og Tesla. Afrundet til naermeste 100 mia. Markedsvardi
pr. 06.03.2024.

Kilde: Bloomberg.
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