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Det snaevre aktiemarked

2024 vil ga over i aktiehistorien som “koncentrationens
ar”. Et ar, hvor kapitalstremmene flgd til de fa og store
aktier. Vi fik et aktiemarked fort an af et meget smalt felt. De
syv fgrende amerikanske virksomheder naede en samlet
markedsveerdi pa hele 17.000 mia. USD. Et ekstremt
niveau, der svarer til ca. 16 pct. af verdensgkonomien, og
de fem st@rste udggr over 28% af S&P 500-indekset. Det
sidste kan sammenlignes med det historiske gennemsnit
over de seneste 60 ar, som er pa 17 pct. Den tidligere
rekord fra midten af 60’erne havde en koncentrationsgrad
pa 25 pct. — dengang fagrt an af IBM og AT&T.

I denne artikel forklarer vi, hvorfor denne ensidige
likviditetstilstremning mod nogle fa, store selskaber ikke
kan fortseette i en laengere periode. Desuden deler vi vores
syn pa vigtige investeringstemaer for 2025 og fremover.

Kan den snavre udvikling fortsaette?

I det nuvaerende miljg bliver de store selskaber via net-
veerkseffekter og skalafordele stgrre og storre med stig-
ende indtjening og lensomhed til fglge. Dette understatter
veerdiansettelsen af disse selskaber i hgjere grad end det
var tilfeeldet ved sidste tech boom omkring ar 2000, hvor
der ikke var samme indtjeningsstgtte. Dengang var der
dog gang i globaliseringen med Kinas gkonomi i hastig
fremgang og fart pa verdenshandlen. I dag er vi pa vej mod
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“Magnificent Seven-aktierne dominerede
aktiemarkederne i 2024 og ndede en
markedsveerdi svarende til 16 pct. af
verdensgkonomien.”
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“Vi tror pa, at virksomheder med

det rette mindset kan blive pa toppen
i en meget lang periode. Men der er
trods alt fysiske love, som gaelder for
selv kraftfulde vaekstmotorer.”

en mere multipolaer verden, hvor nationalstaten spiller en
stgrre rolle, hvorfor det bliver sveerere for virksomhederne
at skalere globalt.

De fgrende syv amerikanske virksomheder har skabt et
gennemsnitligt arligt afkast pa omkring 22 pct. (malt
i USD) gennem det seneste arti. Hvis denne udvikling
fortsaetter de naeste ti ar, og vi antager en veakstrate for
verdensgkonomien pa 6 pct. arligt, vil de syv virksomheder
om ti ar udggre 64 pct. af verdensgkonomien. Dette er
ikke realistisk, da politisk indgriben, regulering og kon-
kurrenceforhold vil modvirke et sa ekstremt scenarie. Vi er
passionerede for langsigtede aktieinvesteringer og tror pa,
at virksomheder ogsa blandt disse med det rette mindset
kan blive pa toppen i en meget lang periode. Men ikke alle
syv kan vinde. Der er trods alt fysiske love, som geelder
for selv kraftfulde vaekstmotorer.

“Vi naermer os et niveau, hvor man ma
begynde at bekymre sig om de potentielt
negative konsekvenser af den stigende
indeksering.”

Indekseringens konsekvenser

Automatiske kgb af indeksfonde har naet et historisk
hgjt niveau. Er det den bergmte, men kun meget sjeldne
“gratis frokost”?

Vi naermer os et niveau, hvor man ma begynde at bekymre
sig om de potentielt negative konsekvenser af den stig-
ende indeksering — ogsa kaldet passiv investering. Med
den ekstreme markedskoncentration pa fa aktier, af-
heaenger den global pensionsopsparing mere end nogen-
sinde af kursudviklingen i de syv ledende selskaber,
hvor Nvidia, Apple og Microsoft er de tre stgrste. Selvom
indeksering har fungeret godt indtil nu i de opadgaende
markeder, s& har indeksinvestering i dag en meget specifik
selskabsmeessig risiko. Hvad vil der ske, nar stremmene
vender, og salgspresset vokser? At seette noget pa autopilot
med bind for gjnene er sjeldent en langsigtet god idé. At
stole pa indeksinvestering er som at stole pa Al uden at
sikre et ordentligt datagrundlag og verificere resultatet.
Med darlige underliggende data, kan man ikke stole pa
AL Nar strammen vender er fundamentalt vaekst helt af-
ggrende.

USA har et stort betalingsbalanceunderskud, hvilket
skaber en stor dollarindtjening til internationale selskaber.
Historisk set har USA’s handelspartnere brugt en stor del
af disse indtjente dollars til at kgbe amerikanske stats-
obligationer. Dog tyder det pa, at en stigende del af denne
kapital nu ikke alene gar til amerikanske obligationer,
men i stigende grad til aktieinvesteringer i S&P 500.
Analysehuset Gavekal Research vurderer, at der de seneste
par ar er flyttet omkring 1.200 mia. USD fra investering
i statsobligationer til andre aktiver sasom S&P500, hvor
indeksinvestering er seerligt udbredt.

I en kommende artikel ser vi neermere pa betydningen af
den stigende indeksering, og hvordan det pavirker prisfast-
seettelsen af enkeltaktier. En overraskende indsigt er, at
de store aktier rent faktisk har en lavere handelslikviditet
malt i forhold til deres markedsveerdi. Dette betyder,
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“Likviditetsstrommene fra passiv
investering skaber en kunstig medvind til
de ultrastore selskaber, hvilket presser
deres aktiekurser hgjere op.”

at likviditetsstrommene fra passiv investering skaber
en kunstig medvind til de ultrastore selskaber, hvilket
presser deres aktiekurser hgjere op end stigningerne for
mellemstore virksomheder. Dette er en vaesentlig arsag
til, at aktiemarkedet bliver sa snavret og koncentreret.

Muligheder ud over Nvidia

Halvlederindustrien har historisk veeret cyklisk, og Nvidia
er nu sammen med Apple de to stgrste selskaber i verden.
Deres stgrrelse skaber i sig selv mere kursvolatilitet. Vi
ma erligt indrgmme, at Nvidia har gjort det langt bedre,
end vi havde forudset. Deres markedsposition og evne
til at haeve priserne har veeret undervurderet af mange,
inklusive os. Selskabet har gget omsatningen fra omkring
11 mia. USD i 2020 til en forventning om ca. 125 mia.
USD12025. For 2030 ligger konsensusestimater pa om-
kring 370 mia. USD. Dette illustrerer investorernes hgje
forventninger. Vi har indtil videre ikke deltaget i Nvidias
veekstrejse, men omvendt har vi veeret tro mod vores
grundliggende investeringskoncept om at investere lang-
sigtet i kvalitetsselskaber med dokumenterede, holdbare
forretningsmodeller. For os er det varigheden mere end
eksplosiviteten i indtjeningen, der er afggrende.

Vi ser “cloud-hosting” som en langsigtet investerings-
mulighed. I stedet for at opbygge egen it-infrastruktur kan
virksomheder tilslutte sig skyen, som primeert leveres af
Microsoft, Amazon og Alphabet. Hermed opnas adgang til
computerkraft, tjenester og mulighed for at bygge neurale
netvaerk og treene de sakaldte sprogmodeller (Large
Language Models (LLM)) pa hgjeste niveau. For eksempel
fremhaever Microsoft, at de handterer 1.700 LLM’ere,
hvilket skaber enorme stordriftsfordele til fordel for deres
kunder. "Quantum computing” kan blive den naeste store
revolution, og det er reelt kun disse giganter, som har
ressourcerne til at investere her. Denne nye teknologi

1 International Financial Services Center Authority

vil forhabentlig vise sig at vaere mere energieffektiv, idet
energiforbruget er en reel udfordring med de eksisterende
teknologier. Disse cloud-udbydere har derfor efter vores
opfattelse en langsigtet, holdbar forretningsmodel.

Industripolitikker verden over bliver afggrende, hvor
trenden om at hjemtage produktion, seerligt i USA, vil
fortsaette. Dette kraever dog en god gkonomi for at kunne
finansiere disse massive investeringer, seerligt inden for
halvlederindustrien, hvor statstilskud er ngdvendige for
at bringe produktionskapaciteten hjem. USA’s budget-
underskud pa omkring 6% af BNP er massivt og det
dobbelte af EU-zonen, som ligger omkring 3%. Dette
kan blive en begraensende faktor. Efter en periode med et
politisk tomrum, kan 2025 maske blive aret, hvor Europa
med Tyskland og Frankrig i spidsen far skabt en vaekst-
plan. Udbygning af egen produktion er ogsa en prioritet
for Japan, hvor der er serligt fokus pa at genopbygge
kapacitet inden for halvlederindustrien. Vi har beskrevet
denne udvikling i artiklen ”Japan tiltreekker giganter til
produktion af mikrochips”.

Indien er stadig en af de mest interessante investerings-
muligheder, hvor praesident Modi fortsaetter reformpolitik-
ken med steerkt fokus pa digitalisering. Udviklingen i Indien
er understgttet af en gunstig demografi, hvor ca. 65 pct. af
befolkningen er under 35 ar. Dette understgtter en forventet
realgkonomisk gennemsnitsveekst pa over 7 pct. arligt for
de naeste 25 ar'* Dette er en sarlig mulighed, hvor de fleste
andre lande keemper med en hgj geeldsaetning, som deemper
de reale veekstudsigter. Vores Indien afdeling er efter flere ar
med gode afkast fortsat en mulighed for private investorer
for at fa eksponering til udviklingen i Indien.

Endelig er temaet "Bigger Government” mere relevant end
nogensinde. Ifplge opgorelser fra Stanford universitetet
er der i gjeblikket 165 populistiske ledere verden over. I

“Indien er stadig en af de mest interessante
investeringsmuligheder, hvor praesident
Modi fortsaetter reformpolitikken med
staerkt fokus pa digitalisering.”
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1950 var der kun 26. Vi ma derfor forvente, at veelgernes

praeferencer i stigende grad vil pavirke de politiske
prioriteringer i en mere lokal retning sammenlignet med
tidligere, hvor globaliseringen var hojest pa agendaen.
Den mere nationalistiske politiske linje betyder, at lande-
faktoren igen far stgrre betydning for os som globale aktie-
investorer. Det bliver mere vigtigt at forsta de nationale
politikker, og om virksomhederne er pa den rigtige side
af disse politikker.

Optimisme for 2025, nar man

ser pa det bredere marked

Valget af Donald Trump vil fa stor indflydelse pa verdens-
gkonomien og aktiemarkederne. Hans hensigter er for
sa vidt klare. Trump kan lide stigende aktiemarkeder og
faldende renter, og han vil genopbygge USA under sit
slogan "Make America Great Again”. Toldafgifter kan veere
et steerkt forhandlingsveerkstgj, men tid er en risikofaktor.
Hvis forhandlingerne treekker ud, er risikoen, at hans
politik kan vise sig inflationaer. En udvikling, der kan veare
sveer at kontrollere for Trump, selv som USA’s praesident.
Langvarige handelskonflikter er dermed en risikofaktor.

Aktiemarkedet fejrede afslutningen af 2024 med valget
af Trump for anden gang. Efter hans tiltreeden melder

“Aktiemarkederne har haft hoj fart pa,
og vi ma formentlig indstille os pa mere
moderate markedsafkast det naste arti.”

hverdagen sig med mange udfordringer. Vores hverdag —
uanset praesident — fokuserer pa at finde selskaber med
langsigtet, holdbar vaekst i indtjeningen.

Aktiemarkederne har haft hgj fart pa, hvilket formentligt
betyder, at vi ma indstille os pa mere moderate markeds-
afkast det naeste arti. Men i forhold til markedsafkast,
bliver det centralt, hvilket markedsindeks, vi taler om. Ser
man pa det brede marked — altsa de ligeveegtede indeks
(dvs. indeks, hvor alle aktier fylder det samme) — har disse
givet markant lavere afkast end de markedsveerdiveegtede
indekser. Paradoksalt nok Kkreever passiv investering
nu en aktiv beslutning, pa grund af den ekstreme kon-
centration inden for de indeks, som er vagtet efter
markedsveerdier. I tidligere perioder har ligeveegtede og
markedsveerdivaegtede indeks mere eller mindre haft
samme afkastudvikling. Men dette er ikke tilfeeldet i dag,
sa passive investorer star derfor med et vigtigt valg: hvilket
indeks skal jeg fglge? Hvilken absolut indeksrisiko er jeg
tryg ved?

Vi foretraeekker at kende, hvad vi investerer i. Det er
vores grundliggende filosofi. 30 globale selskaber af hgj
kvalitet, der er godt positioneret til fremtiden. Nogle sel-
skaber i vores globale portefglje har i en arreekke skabt en
solid arlig indtjeningsvaekst omkring 10-15 pct. Uden at
dette er blevet belgnnet af aktiemarkedet. Dette skyldes
blandt andet koncentrationsfaktoren. Nar lederskabet pa
aktiemarkedet udvides, har disse selskaber et betydeligt
potentiale at indhente.

Vi anbefaler fortsat en langsigtet tankegang med ydmyg-
hed over for mere kortsigtede markedsbhevagelser. Som
langsigtet investor anbefaler vi at holde fast i den lang-
sigtede strategi og forblive investeret i aktier. Den globale
gkonomi er udfordret, iseer i forhold til den geopolitiske
udvikling. Vi ser dog fortsat mange virksomheder med et
godt potentiale for veekst i indtjeningen i de kommende
ar og fraset en negativ overraskelse pa inflationsfronten,
bgr den fremtidige pengepolitik vaere understgttende for
en fortsat positiv udvikling pa aktiemarkedet.
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