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Teknologi, politik og
udsigter for aktiemarkedet

Selvom vi tidligere har peget pa fremkomsten
af en multipolaer verdensorden med flere geo-
politiske magtcentre, synes markedet i gjeblikket
drevet af en unipolaer virkelighed, hvor USA og
praesident Trump dominerer den globale dags-
orden. Dette har skabt et komplekst kortsigtet
investeringsmiljg.

Efter Anden Verdenskrig spillede USA en
ledende rolle i opbygningen og styringen af den
regelbaserede internationale orden. Men i dag
signalerer USA et skifte, hvor magt og nation-
ale interesser saettes foran regelsaet. Hvad er de
langsigtede konsekvenser af denne udvikling og
risikerer den at underminere det amerikanske
lederskab og den amerikanske gkonomi? | givet
fald - hvilken betydning far dette for den globale
gkonomi og aktiemarkederne?

En magtbaseret lederskabsmodel er forankret i
militaer magt, og USA folder nu delvist sin histo-
riske globale sikkerhedsparaply sammen. Dette
har store konsekvenser, og har tvunget Europa
til at lgsne de tidligere stramme finanspolitiske

tojler og investere betydeligt mere i eget forsvar.
Fremtidens krigsfarelse vil vaere teknologidrevet,
hvor droner er billige, mens avancerede forsvars-
systemer er dyre.

Vil Al FOMO skabe en investeringsboble?
Teknologi og Al er saledes epicentret pa en glo-
bal slagmark, hvor teknologigiganter, egoer og
nationer deltager i et investeringskaplab i jagten
pa herredemmet. Der er en frygt for at ga glip
af noget nyt og vigtigt (Fear Of Missing Out),
og aktererne har dybe lommer. Denne cocktail
indeholder opskriften pa en potentielinvesterings-
boble, hvor investeringsafkastet i sidste ende kan
risikere at skuffe.
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| et historisk perspektiv har der i lgbet af de sidste
100 ar har der veeret fire store investeringsbglger,
der kunne sammenlignes med den nuvaerende
Al-investeringsbglge. | 1920’°ernes USA var der
elektrificeringsbglgen, i 1950’erne og 60’erne den
store motorvejsudbygning i USA, og omkring ar
2000 med internetboomet skete der en markant
udbygning af fiberoptiske telenetvaerk. Fra 2010
og frem kom der en fjerde bglge med massive
investeringer i cloud-infrastruktur.

Disse investeringsbalger varede i en arraekke
og udgjorde omkring 0,5 pct. til 1 pct. af BNP
arligt! - med respekt for en vis datausikkerhed. De
nuveerende Al-investeringer i USA er pa
omkring 300 milliarder USD arligt, hvilket kan
sammenholdes med den amerikanske gkonomi,
som er pa naesten 30 billioner USD, dvs. et investe-
ringsomfang pa ca. 1 pct2. Det amerikanske semi-
conductorselskab Marvell forudsage for nyligt, at
Al-investeringerne ville na et arligt niveau pa USD
1.000 mia. svarende til godt 3 pct. af BNP.

Selvom man altid skal veere forsigtig med at drage

konklusioner ud fra historiske paralleller, har vi
allerede i ar set nogle interessante udviklinger.
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F.eks. ’Deep Seek”-gjeblikket drevet af prisbillige
innovationer fra Kina, og for nylig fremhaevede
en kritisk artikel fra Apple, at Al-teknologien og
de nuveaerende store sprogmodeller har deres
begraensninger, og at de ikke vil veere i stand til
at skabe superintelligens. Der er derfor en risiko
for, at begejstringen tager overhand.

Seaerligt det amerikanske indeks S&P500, men
ogsa verdensindekset er i hgj grad drevet af
Al-selskaberne. Blandt disse selskaber leverer
infrastrukturleverandgrerne som f.eks. Nvidia,
TSMC og Broadcom udstyr til infrastrukturejere
og -operatarer, som typisk er cloud-udbyderne
sdsom Amazon og Microsoft.

Anlaegsinvesteringer er i sagens natur cykliske,
iseer nar der er tale om nye projekter i modsaet-
ning til f.eks. vedligeholdelsesinvesteringer. En
positiv faktor i denne investeringsbglge er, at
den ikke er gaeldsfinansieret, idet selskaberne, der
investerer, har store likviditetsstremme fra solide
eksisterende forretninger. Men som altid skal en
investering i sidste levere et attraktivt afkast. Sa
det store sporgsmal er, hvordan man tjener penge
pad Al? Hvem skal eller vil betale for fordelene?

Al vil utvivisomt skabe produktivitetsgevinster, men der er fortsat ubesvarede
spargsmal omkring fremtidens forretningsmodeller inden for Al.

1 “Are we in an Al Capex Bubble” af lan Graham, maj 2025
Google, US GDP, Juni 2025
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https://teahumairangi.co.nz/research-and-commentary/are-we-in-an-ai-capex-bubble/?utm_source=perplexity

Al vil utvivlsomt skabe produktivitetsgevinster,
men der er fortsat ubesvarede spargsmal omkring
fremtidens forretningsmodeller inden for Al.

Historien viser, at infrastrukturleverandgrerne
kan have en overnormal indtjening i et stykke
tid, men at konkurrencen fgr eller siden vil presse
indtjeningen. Nvidia nyder i gjeblikket godt af
disse fordele. Deres salg til datacentre var i 2020
3 milliarder USD. En omsaetning, der af UBS3
forventes at na hele 257 milliarder USD i 2027.
Dette svarer til mere end 0,7 pct. af det amerikan-
ske BNP - meget hgjere end hvad Cisco Systems,
der svarede til dagens Nvidia i telekom-boomet i
1990’erne, opnaede.

Med vores langsigtede og fokuserede strategi
med kun 30 aktier foretraekker vi at investere i
ejerne af Al-infrastrukturen frem for leverandar-
erne, dog med eksponering til det bredere
eksponerede selskab TSMC. De virksomheder, der
bygger og ejer infrastrukturen, har mulighed for
mere langsigtet vaekst og samtidig opbygge teette
og langvarige kunderelationer.
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Med vores langsigtede og fokuserede
strategi med kun 30 aktier foretraekker
vi at investere i ejerne af Al-
infrastrukturen frem for leverandgrerne.

Bredere udfaldsrum for

den gkonomiske udvikling

Politik, teknologi og gkonomi er taet forbundet,
iseer hvis en amerikansk recession udfolder sig.
En amerikansk recession vil formentlig deempe
Al-investeringerne, da kundernes forretning
uundgaeligt vil blive pavirket og dermed daempe
investeringslysten.

Der er modsatrettede tendenser, nar vi analyserer
de gkonomiske udsigter. Den aktuelle politiske
usikkerhed samt konsekvenserne af Trumps
handelspolitik og toldsatser kan ikke undga at

3 UBS Global Research, NVIDIA Corp, 2. Juni 2025
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pavirke tilliden blandt virksomheder, savel som
forbrugere og dermed daempe investerings-
lysten. Derudover traekker den stigende ameri-
kanske statsgeeld og de hgjere rentebetalinger
o0gsa i retning af en mulig recession. Omvendt
fortsaetter de offentlige udgifter pa et hgjt niveau,
stort seti et tempo som under Biden-administra-
tionen. Udfordringerne for Elon Musk og Dodge-
programmet har vist, at det er vanskeligt at skaere
i de offentlige udgifter, og med udsigten til store
skattelettelser, en faldende amerikansk dollar og
mulige nye rentesaenkninger fra den amerikanske
centralbank er der ogsa faktorer, som traekker i
retning af fortsat skonomisk vaekst.

| det nuvaerende politisk ustabile miljz er begge
scenarier sandsynlige, hvorfor det forventede
udfaldsrum for den amerikanske gkonomi og
aktiemarkederne er bredere end normalt.

En modvind for investorer i amerikanske aktier er
den faldende dollar, og med finanspolitiske lem-
pelser og en generelt lavere veerdiansaettelse af




europaeiske aktier, og en svagere dollar, der giver
medyvind til aktier i Asien og Emerging Markets,
ser vi mere positivt pa aktiemarkederne uden for
USA.

“Gyldne investeringsregler” i opbrud

Nar vi forsgger at forudsige fremtiden, baserer
vi vores analyser pa bl.a. gkonomisk teori, histo-
riske forgangstilfaelde og historiske korrelationer.
Indimellem taenker man, at “tingene er anderledes
denne gang”, men disse er farlige ord i investe-
ringsverdenen. Dog sker der forandringer over
tid, og lige nu ser vi nogle af de historiske “gyldne
investeringsregler” falde fra hinanden.

En af de ”store” klassikere, som har veeret
geeldende i C WorldWides snart 40-arige historie,
er, at en omvendt rentekurve (korte renter, der er
hajre end de lange renter) i USA for eller siden
efterfelges af en recession i den amerikanske
gkonomi. Dette skete bare ikke denne gang efter
de kraftige rentestigninger i 2022 og frem - hvilket
er saerligt overraskende i lyset af den geaeldstunge
globale og amerikansk gkonomi, hvilket - alt
andet lige - burde gge gskonomiens rentefglsom-
hed.

USA har en stor indenlandsk gkonomi, og en an-
den "gylden huskeregel” er den enorme betydning
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af veerdien af boliger og fast ejendom for for-
brugerne og virksomhederne. Ligesom en mod-
standsdygtig bokser, der tager det ene slag efter
det andet, star den amerikanske gkonomi fortsat
oprejst trods svag aktivitet pa boligmarkedet og
store udfordringer i erhvervsejendomssektoren.
Og selv nedlukningerne ifm. Covid-19 farte kun
til et midlertidigt tilbageslag. Lige nu skaber den
amerikanske administration stor usikkerhed med
en radikal og forandringsdrevet dagsorden, men
til trods seetter de amerikanske indeks i skrivende
stund nye kursrekorder.

Sa er amerikanske recessioner nu kun for histo-
riebggerne? Vil den "teflonbelagte” amerikanske
gkonomi ogsa klare sig gennem toldsatser, ag-
gressive politiske initiativer, et historisk hgjt geo-
politisk spaendingsniveau og en statsgaeldskrise
truet af haje renter? Og hvis gkonomien skulle
falde i recession - ville den taette relation mel-
lem recession og kraftige fald pa aktiemarkedet
sa ogsa vakle? Disse seneste udviklinger fordrer
bestemt en hgj grad af ydmyghed, hvis man skal
forudsige en nedtur for skonomien og aktiemark-
ederne. Visynes, det er en interessant refleksion,
hvorfor systemet klarer sig sa godt, og hvorfor der
tilsyneladende er intet, der gar i stykker? Og er
det klassiske spgrgsmal “om recession eller ej” sa
det rigtige spargsmal at fokusere pa som investor?




De rullende recessioner

Det er sandt, at den samlede globale skonomi
klarer sig godt, ikke mindst stettet af de mas-
sive Al-investeringer og fortsat hgje offentlige
udgifter. Men nedenunder sker der faktisk en
masse mindre “lokale recessioner”, der Igbende
har ramt udvalgte sektorer og aktiegrupper hardt.
To eksempler i USA er krisen i erhvervsejendomme
og et svagt forbrug blandt husholdninger med lav
indkomst.

Det er derfor ikke tilstraekkeligt blot at se pa den
overordnede makrogkonomiske udvikling. Det
er vigtigt at analysere og forsta udviklingen og
de tematiske vinde, der driver virksomhedernes
specifikke afsaetningsmarkeder for at kunne skelne
cykliske variationer fra underliggende strukturelle
andringer.

Forudsigelig veekst, frem for

hoj vaekst alene

Vi forstar bestemt den stigende popularitet af
passive investeringer (indeksinvestering). Vores
langsigtede investeringstilgang har haft modvind
i et stykke tid, bl.a. som folge af en undervaegt
i USA og teknologisektoren, som har drevet
det globale indeks som aldrig for. Men denne
udvikling betyder nu, at indeksinvestorer patager
sig en betydelig koncentrationsrisiko.

Vi leegger vaagt pa forudsigeligheden af en virk-
somheds vaekstudsigter frem for alene at s@ge virk-
somheder med de hgjest forventede vaekstrater.
Virksomheder med en stabil og forudsigelig vaekst
har dog ikke fgrt an pa aktiemarkederne de sidste
par ar, hvor investorernes tidshorisont er faldet
markant. Den mere kortsigtede tilgang skyld-
tes i forste omgang de stigende realrenter oven
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pa den stigende inflation, der startede i 2022. |
indeveaerende ar har den stigende politiske usikker-
hed og uforudsigelighed forstaerket investorernes
kortsigtede tilgang og forvaerret tendensen, hvor
langsigtet vaekst bliver devalueret.

Historien viser dog, at strategien med fokus
pa forudsigelig vaekst vinder i takt med, at
investorernes fokus vender tilbage mod selska-
bernes fundamentale udvikling. | vores globale
strategi har portefoljevirksomhederne rent
faktisk leveret solid indtjeningsvaekst de seneste
5 ar, hvor indtjeningen pr. aktie i gennemsnit er
steget ca. 13 pct. om aret?. Dette er markant
bedre markedsudviklingen, hvor indtjeningen for
alle virksomheder i MSClI’s verdensindeks er steget
med ca. 5,5 pct.® Indtjeningen i portefaljevirksom-
hederne er desuden steget mere end markedet i
de seneste 4 ud af 5 kalenderar. Dette illustrerer,
at markedet har devalueret vaerdiansaettelsen
af vores kvalitetsvirksomheder med en mere
stabil og forudsigelig indtjeningsudvikling, samt
at det fremadrettede potentiale er intakt. Vores
analyser viser, at mange af virksomhederne nu
har en attraktiv prisfastsaettelse sammenlignet
med historikken.

Vi leegger altid veegt pa det langsigtede. Vores
strategi er at finde de virksomheder, som er bedst
positionerede til at blive dominerende pa et lang-
sigtet, attraktivt marked og sdledes sammensazette
en portefolje af nogle af de bedste kvalitetsvirk-
somheder i verden. Det er i princippet aktier,
man kan eje de naeste ti ar uden storre bekym-
ring. Risikomaessigt er den vigtigste faktor i den
tematiske analyse at forsta, nar der sker funda-
mentale forandringer, og hvordan dette pavirker
omsaetningsmulighederne for vores portefolje-
virksomheder.

Strategien med fokus pa forudsigelig vaekst vinder i takt med, at investorernes
fokus vender tilbage mod selskabernes fundamentale udvikling.

4 FactSet og egne beregninger. Beregningerne er baseret pa beholdninger primo hvert kalenderar, hvor vi maler virksomhedernes indtjeningsvaekst i det

pagaeldende kalenderar. Metoden ser bort fra portefeljeaendringer i lgbet af aret, men denne faktor burde ikke aendre resultaterne vaesentligt.

5 MSCI, Juni 2025
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