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Energiomstillingen vil praege global gkonomi

Global gkonomi er fortsat stark. USA er som oftest drivkraften, men ogsa i Europa ser der ud

til at vaere fremgang. Det er godt nyt for udviklingen pa finansmarkederne.

Verdenssamfundets store problem er derfor ikke udviklingen i global gkonomi, men derimod
den energiomstilling, vi star over for. Energiomstillingen vil prage alt fra politik og skonomi
til tendenser pa aktiemarkedet de naste 25 ar, og derfor kraver den, at man tanker sig om.
@velsen er langtfra nem. Grgnne brandsler er fortsat langt dyrere end de fossile, og selv grgn
elektricitet kan blive dyrt, hvis man skal tage hgjde for de perioder, hvor vinden ikke blaeser,

og solen ikke skinner.

Pa aktiemarkedet fortsaetter Al med at vaere det store tema, og det med god grund. Al kommer
til at pavirke en lang raekke sektorer og industrier og kan vaere med til at age produktiviteten

markbart.



USA viser styrke

Global gkonomi vokser. Den indikator, som bedst illustrerer dette, er det globale PMI-indeks.
Hvis dette tal er over 50, betyder det, at den globale industri oplever gget aktivitet - se figur
1. USA er bedst positioneret. Fremgangen er bredt forankret i alle dele af den amerikanske
gkonomi. USA har masser af billig energi, et staerkt kapitalmarked med stor risikovillighed og
en teknologisektor, som drives af innovation og nytankning. | kelvandet pa USA ligger de
store asiatiske skonomier, der fungerer som varksteder for verden. De store lande i Asien star
steerkt, fordi de kopierer USA, hvad angar teknologi og risikovillig investering i fremtiden.
Europa star derimod svagt, da energipriserne fortsat er hgje i EU, arbejdsstyrken falder, og

den kritisk vigtige teknologisektor er langt bagud i forhold til USA og Asien.

Figur 1. Global vaekst peger fortsat op
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Note: PMI over (under) 50 angiver positive (negative) forventninger for indkebschefer.
Kilde: J.P. Morgan.




Europa oplever igen fremgang

Den gode nyhed i eurozonen er dog, at vaekstraten igen er positiv - se figur 2. Det skyldes, at
servicesektoren vokser, og at eksporten igen stiger. Men trakplastrene i Europa er ikke len-
gere den tyske maskin- og kemiindustri, men derimod franske luksusvarer og nordiske life
science-virksomheder. Pa klimaomradet var Europa tidligere ferende pa globalt plan, men de
sidste 10 ar er Europa langsomt blevet overhalet. Kina har satset stort og igennem massiv

statsstatte skabt grundlag for, at kinesisk industri udvikler gren teknologi i verdensklasse.

Kineserne bruger deres finansielle og industrielle styrke til at skabe nye grenne industrigigan-
ter. USA er pa vej i samme retning med Biden-administrationens storstilede Inflation Reduction
Act, IRA, som medfarer enorme investeringer i grenne projekter. USA er pa vej til at tage

foringen i den teknologibaserede del af den grenne omstilling.

Figur 2. Vaeksten er tilbage i eurozonen
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Note: Vaeksten er kvartal-til-kvartal omregnet til arsrate.
Kilder: Bloomberg og Eurostat.



Rentelempelser er en realitet

Efter et par ar med massive stigninger i de globale centralbankers styringsrenter - se figur 3
- er rentelempelser nu en realitet. Den Europaiske Centralbank blev den farste af de fire viste
regioners centralbanker til at seenke renten, og finansmarkedets forventninger er, at tenden-
sen fortsatter. Bade den amerikanske centralbank, Fed, og ECB forventes at s&nke renten to
til tre gange inden for de naste 12 maneder. Den kommende tids makrogkonomiske nagletal
bliver dog afggrende for udviklingen. Bade ECB og Fed laegger stor vagt pa, at inflationen skal
fortsaette med at stabiliseres, og aktiviteten i gkonomien skal dempes, for renten for alvor
kan saettes ned. Med en global gkonomi i paen fremgang skal investorer og boligejere derfor

forberede sig pa, at renten nok ikke falder neaer sa hurtigt som forventet tidligere pa aret.

Der har med god grund varet stor fokus pa de vestlige skonomiers centralbanker, men nok
sd interessant er det, at styringsrenten i Kina slet ikke er sat op i denne omgang. Derimod har
den kinesiske centralbank vare nadt til at s@tte renten ned. Arsagen skal findes i den kinesi-
ske ejendomskrise, som har trukket dybe spor i den kinesiske gkonomi. Samtidig har prisud-
viklingen i Kina vaeret meget afde@mpet som resultat af den manglende indenlandske efter-

spargsel. Rentestigninger har derfor aldrig vaeret pa tapetet.

Situationen i Indien har derimod varet mere lig den, vi har set i USA og Europa. Inflationen har
varet hgjere end tidligere, og den skonomiske vakst viser fortsat imponerende fremgang.
Ogsa her har centralbanken derfor havet renten, dog til et niveau, som ligner normalen fra

for covid.

Figur 3. Farste rentelempelse fra ECB er en realitet
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Note: For USA anvendes Feds gvre granse for styringsrenten. For eurozonen anvendes ECB’s deposit facility rate. For Kina anvendes
PBoC’s etarige loan prime rate. For Indien anvendes RBI’s repo rate.
Kilde: Bloomberg.



Gron energi er ngdvendig, men omkostningsfuld

Imens finansmarkedets gjne er rettet mod centralbankernes beslutninger, star verdenssam-
fundet over for mere alvorlige problemstillinger. Verdens energiforsyning skal i de kommende
artier nytaeenkes, og selvom energikilder som sol og vind er mulige alternativer til dele af den

fossile energi, er man nadt til at implementere dem klogt.

Af verdens samlede energiforbrug kommer kun 20 pct. fra elektricitet. Grgn elektricitet fra
f.eks. sol og vind er let at producere og er blevet markant billigere i labet af de sidste artier -
se figur 4. Det er meget positivt. Man glemmer dog ofte, at der vil vaere lange perioder, hvor
solen ikke skinner, og vinden ikke blaser. For at sikre, at der altid er elektricitet til radighed,
er man ngdt til ogsa at have stabile energikilder, der nemt kan aktiveres og levere strem, nar
hullerne fra sol- og vindenergi opstar. Det giver hagje ekstraomkostninger, og det bar man

huske, nar man taler om grgnne energikilder som billige i forhold til fossile pendanter.

Figur 4. Grenne energikilder er faldet i pris, men ikke nok
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Note: Havvind, sol og landvind er opgjort ved LCOE, der angiver den gennemsnitlige omkostning i dollar pr. MWh i hele anlaeggets
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hullerne, nar sol og vind ikke leverer strgm.

Kilder: Bloomberg, Rystad og Maj Invest.



Braendsler udger de resterende 80 pct. af verdens samlede energiforbrug. Fossile braendsler
er billige og er en af hovedarsagerne til den store velstandsfremgang, vi har oplevet siden den
industrielle revolution. Derfor er omstillingen til de greanne braendsler vasentligt svaerere end
til den grenne elektricitet. Allerede i dag ser vi, hvor stor betydning prisen pa energi har. Den
europaziske gas koster 37 dollar pr. MWh mod kun 10 dollar pr. MWh i USA - se figur 4. Eu-
ropaisk energi er altsa nasten fire gange sa dyr som den amerikanske, og derfor er tysk

industri lige nu under voldsomt pres. Som det fremgar af figur 5, er produktionen i tysk ener-

o

gikravende industri faldet med mere end 10 pct. pa fa ar.

Figur 5. Tysk industri er presset af hajere energipriser
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Note: Indeks januar 2021 = 100. Energiintensiv produktion angiver et simpelt gennemsnit af fem fremstillingskategorier: Kemikalier
og kemiske produkter, basismetaller, koks og andre raffinerede olieprodukter, andre ikke-metalliske mineralprodukter samt papir
og papirprodukter.

Kilder: Bloomberg, Eurostat og Destatis.

Med indfasning af granne brandsler kan dette blive meget problematisk. | gjeblikket er granne
braendsler fortsat pa et tidligt stadie og mange gange dyrere end fossile brandsler. Selvom
verden har brug for foregangslande, kan EU derfor ikke ga enegang pa omradet. Det vil sim-
pelthen ramme den europaiske gskonomi for hardt. EU bgr indfase de nye teknologier lidt efter
lidt og med statsstatte, som det vi ser i USA og Kina. Derfor er det ogsa positivt, at EU har
givet de farste subsidier pa 720 mio. euro fra The Hydrogen Bank-programmet til nye hydro-
genprojekter i Spanien, Portugal, Finland og Norge. Det er dog kun et lille skridt pa vejen.
Indtil de gr@nne brandsler er konkurrencedygtige, er naturgas og olie ngdvendige for at holde

den europaiske energiforsyning stabil.
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Kina er 10 ar foran inden for grgn energi

Kina er klart foran bade Europa og USA, nar det kommer til gran energi. Landet har vaeret langt

hurtigere end resten af verden til at investere i og opbygge en gren industri.

Samtidig har kineserne tidligt indset det store behov for forskellige komponenter i den grgnne
omstilling. Kina sidder derfor solidt pa den globale grgnne vaerdikade. Bade i produktion af
solceller, vindmagller og elbiler er kineserne det dominerende produktionsland. Tal fra IEA vi-

ser, at Kina i gennemsnit pa tvars af grgnne teknologier star for 65 pct. af produktionen.

Sarligt nar det gaelder de ngdvendige metaller, har Kina placeret sig centralt. Kineserne har
kontrol over ravarerne i store dele af Afrika og Sydamerika og star nu for 35-85 pct. af al

forarbejdning af de mest kritiske metaller til elektrificeringen.

Alt dette betyder ogsa, at Kina kan producere grgnne teknologier, som er langt billigere end i
Vesten, se figur 6. Kina er enormt konkurrencedygtig, nar det galder grgn energi og teknologi,
og den vestlige verden har meget sent erkendt denne problemstilling. | USA er et af modsva-
rene IRA, som giver store tilskud til grenne investeringer i landet. Samtidig har Praesident Biden

indfert markante toldsatser pa elektriske biler, batterier og solceller fra Kina, og EU forventes

at falge trop pa nogle af omraderne.
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Figur 6. Grenne teknologier er langt billigere i Kina
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Pa trods af Kinas dominans er det glaedeligt, at det globale erhvervsliv nu investerer massivt i

gron teknologi. Og heldigvis har vi al den teknologi, der skal bruges for at producere gran

energi. Vi mangler at bringe produktionen op i skala og at effektivisere og modernisere hele

energiinfrastrukturen. Vi far brug for alle former for gren energi: sol, vind, atomkraft, vand-

kraft, gren brint, CO2-fangst, biomasse, biogas og al den teknologi, som understgtter dette.

Hertil kommer elektriske biler, batterier, varmepumper, elektrisk infrastruktur og teknologier,

der optimerer og effektiviserer energiudnyttelsen. Der skal bruges masser af industriel kapa-

citet, og derfor er det vigtigt, at vi sikrer, at europaisk og tysk industri ikke udkonkurreres af

amerikansk, kinesisk og gvrig asiatisk industri. Vi mistede skibsvarfterne, men vi har ikke rad

til at miste den grenne industri i Europa. Samtidig kan for stor afhangighed af fremmede

nationer vise sig at vaere en risikabel strategi i det nuvaerende geopolitiske landskab.



Er vi pa vej mod en ny Al-drevet aktieboble?

Det korte svar er nej. Aktiernes prissatning er til den hgje side, men det kan til dels forsvares
af de gode udsigter for vakst i virksomhedernes omsatning og indtjening. Vi er fortsat langt
fra det, vi sa under dot com-boblen omkring ar 2000 - se figur 7. Al-euforien er dog uden

tvivl med til at presse priserne pa udvalgte aktier op, og det skal man selvfalgelig have for gje.

Samtidig er det vaerd at bemarke, at den hgje prissatning er drevet af fa store virksomheder.
Storstedelen af de globale aktier er derfor ikke urimeligt prisfastsat, og stiger den globale
vaekst som ventet, er der fortsat fine muligheder for vakst i virksomhedernes indtjening og

positive aktieafkast.

Figur 7. De stgrste teknologi- og kommunikationsselskaber traekker prissatningen op
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Note: TMT angiver en gruppe af de ti storste aktier i sektorkategorierne informationsteknologi og kommunikationsservices i S&P500
samt Amazon. Sektorkategorierne er som defineret i dag. Data er medianen af forward P/E, der angiver prisen over forventet indtje-
ning de naste 12 maneder.

Kilder: Bloomberg og Maj Invest.

Verdensgkonomien er pa ret kurs. Sterstedelen af de skonomiske nggletal peger pa fortsat
pan vakst i de kommende ar. Som resultat kommer renten ikke til at falde for alvor. Til gen-
gald er den solide gkonomiske aktivitet godt nyt for virksomhedernes indtjening, og det bar
have positive effekter pa aktiemarkedet. Ud over en eksponering mod globale aktier taler den
store fokus pa energiomstillingen for, at grenne aktier kan udgere en del af en bred aktiepor-
tefalje. Omradet vil opleve hgj vaekst de naste mange ar, men det er vigtigt at sprede sine
investeringer over forskellige dele af den grenne vardikade. Teknologiaktierne er ogsa svaere
at komme udenom. De er ikke urimeligt prisfastsat vaekstudsigterne taget i betragtning, og

der er masser af efterspargsel, fordi alle produkter i dag indeholder teknologi.
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