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Seks gkonomiske megatrends dominerer verden

Global skonomi har siden sommeren 2022 varet praeget af en reekke markante skonomiske
bevaegelser - man kunne kalde dem for de seks megatrends. Nogle er nye, og andre har vi
kunnet observere i flere ar. For det farste har den globale vakst stabiliseret sig omkring 3 pct.
med USA som den egentlige motor i hele systemet. For det andet har Kina placeret sig som en
sikker nummer to, dog praeget af voldsom overinvestering og overkapacitet, som daemper den
historisk hgje vaekst. Det kan pa sigt gere Kina til en slags kopi af Japan - blot i en fem gange
starre udgave. Den tredje trend er et Europa i en strukturel krise ramt af mangel pa energi og
mangel pa arbejdskraft. Dette er en opskrift pa stagnation. Den fjerde megatrend bestar fort-
sat af de relativt haje globale renter. De globale obligationsmarkeder har varet styret af cen-
tralbankernes lempelige politik i mere end 10 ar. Men ingen pengepolitiske chefer tar fort-
sette dette eksperiment, og derfor er tiden med nulrenter definitivt slut. Den femte megatrend
handler om klima og gren energi. Her har kineserne sat sig pa hele forsyningskaden. Kine-
serne dominerer vindindustrien, solindustrien, atomkraft, batterier, mineraler, elbiler og alle
de underleverandgrer, der er helt nadvendige i den grgnne omstilling. Den sidste og maske
vigtigste megatrend handler om det teknologiske farerskab. Her er "slaget” nasten afgjort.
USA har sat sig massivt pa teknologisk innovation, cloud og datacentre, softwareplatforme,
sociale platforme og nu ogsa kontrollen med Al-modellerne. Det eneste land, som maske kan

udfordre USA pa dette omrade, er Kina - men USA’s fgrerskab er solidt.

| de naeste afsnit vil vi belyse en raekke af disse megatrends. Det ser ikke lovende ud for EU.
Vi er fastlast i en situation som den japanske. Mangel pa energi, en aldrende befolkning og
sikkerhedspolitisk afhangighed af USA. Heldigvis er der mange andre vigtige forhold, som
definerer succesfulde lande. Og hvad angar velstand, sammenhangskraft og sundhed er en

rekke europaiske lande, herunder Danmark, blandt de mest succesfulde i verden.
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USA er i front pa stort set alle omrader

USA har befastet sin lederposition som gkonomisk og finansielt centrum. Udviklingen er im-
ponerende. Landet er kommet bedst ud efter covid-krisen og Ukrainekrisen. Vaeksten er rela-
tivt haj og stabil. USA er verdensmester i at fgre effektiv ekonomisk politik. | figur 1 er illu-
streret, hvor stabil landets gkonomi er blevet. Antallet af skonomiske recessioner er over tid
reduceret markbart. For 100 ar siden var der gkonomiske recessioner i 30-40 pct. af tiden. |
dag er recessioner meget sjeldne og kortvarige, mens det, man kalder skonomiske ekspan-

sioner (som den, vi er inde i lige nu), ofte straekker sig over op til 10 ar.

Figur 1. Amerikanske recessioner siden 1860
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Note: Vaksttabet er et drawdown, der maler det procentvise fald siden seneste top. Drawdown er baseret pa arlig real BNP pr. capita.
19. drhundrede angiver 1860-1899. 20. arhundrede angiver 1900-1982. Seneste 40 ar angiver perioden fra og med 1983.
Kilde: Louis Johnston og Samuel H. Williamson, "What Was the U.S. GDP Then?" MeasuringWorth, 2024.

Kina bevaeger sig modsat. Efter en gkonomisk succes med stabil hgjvaekst i mere end 25 ar
ser det ud til, at Kina har ramt "muren”. Landet er praget af voldsomme ubalancer, hvoraf det
stgrste er opbygningen af en kolossal galdsbyrde og verdens starste overinvestering i indu-
strikapacitet, infrastruktur og boligbyggeri. Af figur 2 fremgar, at dette "eventyr” er ved at
slutte. Der er ikke leengere vaekst i bankudlan, og derfor kommer der heller ikke nogen vae-
sentlig vaekst i pengemangden. Udlandet er ogsa begyndt at holde igen med direkte investe-

ringer i Kina, der tidligere udgjorde meget betydelige kapitaltilfarsler, med en arlig vakst



omkring 10-15 pct. Nu er det modsatte geldende - kapitalen sager vaek fra Kina. Samtidig er
befolkningen og dermed ogsa arbejdsstyrken faldende. Kina kommer sandsynligvis igennem

dette, for de er trods alt ikke alene om at have en udfordrende demografi, men prisen er en

lav vaekstrate.

Figur 2. Finansiering af kinesisk vakst (vakst i banklan og pengemangden)
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Note: Pengemangden er M2, dvs. al likvid kapital. Arlige @ndringer baseret pa belgb malt i CNY.
Kilder: Yardeni, Bloomberg, The People's Bank of China.

Man ma aldrig undervurdere kineserne, men denne gkonomiske cocktail er ikke nem at hand-
tere. Set med kinesiske gjne er der enkelte lyspunkter. Hvad angar granne teknologier, er Kina
blevet dominerende. Landet har sikret sig adgang til store dele af de kritiske ravarer, og resten
af verden kan ikke komme uden om Kina, nar det angar den grgnne omstilling. Pa nogle tek-
nologiske omrader er Kina ogsa tat pa at indhente USA. Men det &ndrer nappe det faktum,
at Kinas vaekstrate vil ligge underdrejet i mange ar. Det er blevet svaert for kineserne at finde
nye vakstimpulser, da man ikke l&ngere holder byggeriet kunstigt i live. De kinesiske forbru-
gere har ikke samme tilbgjelighed til at forbruge, som man eksempelvis har i USA og til dels i
Europa, og nar privatforbruget ikke kan tage over som gkonomiens drivkraft efter mange ars
massivt offentligt forbrug, vil vaeksten lide under en lavere efterspargsel i store dele af gko-
nomien. At man samtidig har udsigt til fortsat handelskonflikt med USA, vil neppe ggre dette

problem lettere at handtere.



Europa er sakket agterud

Ligesom Kina kamper Europa med en raekke udfordringer. Sarligt pa energifronten er Europa
sat tilbage. Krigen i Ukraine medfarte store prisstigninger pa nasten alle typer energi. Det
skyldes isaer, at Rusland lukkede for den billige gas, som sarligt Tyskland var steerkt afhangig
af. Men selvom energipriserne er faldet tilbage igen, har man ikke lgst den underliggende
udfordring, der bestar i Europas afhangighed af energiimport. Det er nadvendigt at opbygge
grenne energikilder, men det vil tage arevis, og det vil blive meget dyrt. Derfor er Europa
ringere stillet end bade USA, der er nettoeksportar af energi, og Kina, der trods en betydelig
energiimport samtidig er det land, der uden sammenligning har det starste forspring, nar det

kommer til konkurrencedygtig gren energi.

Et andet svagt punkt for Europa bestar i den problematiske demografi vist i figur 3. En faldende
befolkning vil nadvendigvis medfgre et fald i fremtidens arbejdsudbud. Det vil skabe store
udfordringer for Europa, da kravene til produktivitetsforbedringer vil blive stgrre. Selvom man
maske er i den lejr, der mener, at arbejdsmarkedet kan tilpasse sig udbud og efterspargsel
tilstrekkeligt ved blot at regulere prisen pa arbejde - lgnnen - er det svaert at komme uden
om, at der i en lang raekke fag simpelthen er behov for fysisk arbejdskraft. Jo farre vi bliver,
desto mere produktive skal alle blive. Det kan formentlig godt udfolde sig i et vist omfang,

men produktivitetsforbedringer kommer ikke af sig selv.
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Figur 3. Europa mangler arbejdskraft (arlig befolkningsvakst)
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Note: De grenne sgjler markerer realiserede vaekstrater opgjort 1. juli. De orange sgjler markerer estimerede vakstrater.
Kilde: UN Population Division.

Deri ligger endnu en udfordring for Europa. For mens USA har skabt gode rammevilkar for
virksomheder inden for teknologi og energi, er Europa langt bagud. Langt de fleste IT-virk-

somheder, der i disse ar oplever stor vakst, ligger i USA eller Asien. Europa er rent ud sagt

sakket agterud, nar det gaelder teknologi, energi og arbejdsstyrke.




Ingen grund til at frygte finansielle problemer i USA

Kina har i de seneste to artier varet den starste kaber af amerikanske obligationer sammen
med Japan. Derfor har man i nogen tid frygtet, at Kina ville salge stort ud af de amerikanske
statsobligationer. Det kunne risikere at pavirke opfattelsen af amerikanske statsobligationer
som et af de sikreste finansielle instrumenter. Det er nu tydeligt, at det har vaeret en ubegrun-
det frygt. Efter covid-19 er Kina begyndt at reducere sin beholdning af amerikanske statsob-
ligationer, og det er sket uden nogen effekt pa den finansielle stabilitet. Der er nemlig rigeligt
med potentielle kabere af amerikanske obligationer, sa obligationskurserne, og dermed ren-
terne, har ikke afspejlet et brandudsalg. Tvaertimod har bl.a. UK via den store internationale
investorbase i London k@bt amerikanske statsobligationer. USA er fortsat en sikker havn for

kapital, se figur 4.

Figur 4. Beholdninger af amerikanske statsobligationer i Japan, Kina og UK
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Note: Angiver udvalgte landes beholdninger af amerikanske statsobligationer.
Kilder: Bloomberg og US Treasury.

Den amerikanske statsgald er dog stadig veerd at holde gje med. Selvom gkonomien har be-
fundet sig i et meget langt opsving, nar man ser bort fra den korte covid-recession, har der
ikke vaeret skruet ned for politiske ambitioner om skattelettelser eller initiativer, der finansie-
res gennem det offentlige forbrug. Statsunderskuddet er derfor stort, og der er ikke udsigt til
umiddelbar bedring. Men det er dog ikke ngdvendigvis et problem lige forelgbigt. For selvom
galden er vokset markant over de senere ar, er formuen i USA vokset hurtigere. Der er dermed

et voksende beskatningsgrundlag.

Samtidig er den finansielle sektor staerkere end nogensinde. De amerikanske banker er bund-
solide, og deres solvensniveau (egenkapital) er mere end dobbelt sa stort, som loven foreskri-
ver. Uroen forbundet med kollapset af fa amerikanske banker sidste ar har kun fremhavet
kontrasten til de avrige banker i det finansielle system, der alle er godt kapitaliseret. Der er

derfor ikke grund til at frygte finansiel uro i USA.



Et valg af Trump vil fa vaesentlige skonomiske falger

Selvom vi i Maj Invest anser den amerikanske gkonomi som varende solid, er der desvarre
grundlag for en vis usikkerhed. Nar amerikanerne skal til stemmeurnerne den 5. november,

kan resultatet af deres valg fa store konsekvenser - ogsa gkonomisk.

| tilfeldet af at prasident Trump skulle vinde, vil det derfor formentlig betyde en forleengelse
af en raekke indkomstskattelettelser, der ellers star til at udlgbe ved udgangen af 2025. En
analyse af PIEE estimerer, at det vil age det i forvejen betragtelige amerikanske statsunderskud
med mere end 4.500 mia. dollar over 10 ar, se figur 5. Til sammenligning er den gkonomiske
politik fra prasidentkandidat Kamala Harris ikke lige sa gennemskuelig, da hun endnu ikke
har fremfart hele sit politiske program. Men The Economist vurderer ud fra hendes forelabige
kampagne, at det vil koste den amerikanske statskasse ca. en tredjedel af det, som en for-

lengelse af Trumps skattelettelser vil koste.

Figur 5. Trumps skonomiske politik (effekt pa statsunderskud)
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Note: Her angiver Harris en tredjedel (forventes af the Economist) af det samlede underskud, der estimeres at komme under Trumps

forlengelse af TCJA, der bl.a. omfatter indkomstskattelettelser. TCJA = Tax Cuts and Jobs Act.
Kilde: PIIE Policy Brief: Why Trump's tariff proposals would harm working Americans, maj 2024.



Dertil kommer handelskrigen med Kina, der under Trump vil indebare markant hajere im-
porttold. Det vil hgjst sandsynligt presse inflationen op igen. Trump har ogsa udtrykt, at han
agnsker at gore op med den galdende praksis om, at centralbanken er uafhangig og blot skal
styre pengepolitikken ud fra sit mandat om stabile priser og maksimal beskaftigelse. | stedet
vil han selv styre centralbanken og styringsrenten. Den tidligere praesident Nixon havde
samme idé og blandede sig ogsa direkte i centralbankens fastsattelse af styringsrenten. Han
indfgrte ogsa en fastfrysning af alle priser og lgnninger i USA. Selvom det til at begynde med
var et populart tiltag blandt vaelgerne, endte amerikanerne alligevel med en inflation, der kom

ud af kontrol.

Vigtige Al-investeringer er centreret i USA

Europa er underreprasenteret, nar man ser pa placeringen af de stgrste teknologivirksomhe-
der. | stedet er det USA, der dominerer pa den front. Sociale medier, ssgemaskiner, nethandel,
styresystemer, mobiltelefoner og sarligt kunstig intelligens (Al) er alle vigtige dele af den nye
teknologiske vaerdikade, og de starste spillere er alle placeret i USA. Sarligt hvad angar kun-
stig intelligens sker naesten alle investeringer i amerikanske virksomheder. De amerikanske

investeringer inden for dette omrade er i sin helt egen superliga, se figur 6.

Dermed har USA en strategisk placering og vardiskabelse, som vi andre far svaert ved at mat-
che. Alene den amerikanske virksomhed Nvidia har i lgbet af de seneste to ar skabt en verdi
pa mere end 2.500 mia. dollar. Det er mere end den ottende stgrste gkonomi i verden, Italien,
hvis BNP i 2023 svarede til ca. 2.250 mia. dollar.

Figur 6. USA alene i spidsen, nar det geaelder Al (markedsvardi)
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Note: Angiver markedsvardi i maj 2024. En af hovedkilderne til finansieringen af franske Mistral Al er Microsoft, der har hovedsade
i USA.

Kilde: The Economist.



Dansk gkonomi er en succeshistorie

Det er dog ikke kun USA, der kan bryste sig af store virksomheder. Danmark har skabt vardi
som en innovativ handelsnation. Med vores kgbmandskab, gode uddannelsesmuligheder,
teambaseret skandinavisk ledelse samt et fleksibelt arbejdsmarked har vi skabt forudsaetnin-
gerne for, at danske virksomheder kan lykkes. Det ser vi resultatet af pa det danske aktiemar-
ked, der er mere end dobbelt sa meget vaerd som hele det danske BNP. Malt pa vardiskabelse

slar vi dermed USA, se figur 7.

Figur 7. Danmark i verdenseliten
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Kilde: Bloomberg.

Det er i et vist omfang udtryk for Novo Nordisks succes, men der er faktisk en stor gruppe
danske virksomheder, der klarer sig godt. Man skal derfor heller ikke se markedsvardien som
udtryk for en finansiel boble. Det er snarere et udtryk for, at vi i Danmark har vaeret dygtige

til at udnytte den globalisering, der er sket de seneste 25 ar.
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