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Investeringsbglge
skaber indtjeningsboom

De globale aktiemarkeder fortsaetter med at over-
raske positivt, og dette pa trods af pengepolitiske
stramninger, hvor centralbankerne igen haever de
korte renter, mens den amerikanske 10-arige ob-
ligationsrente er strgget over 5 pct. - et niveau,
vi ikke har set siden dot.com-tiden i starten af
00’erne. Desuden er realrenterne i USA steget til
2-3 pct. (afhaengigt af lebetid), hvilket er i skarp
kontrast til for fem ar siden, hvor realrenterne var
negative. Baggrunden er inflationsbekymringer
som folge af stigende oliepriser og det fortsat
hgje amerikanske budgetunderskud med en ud-
estaende geeld, der belaster obligationsmarked-
erne pa grund af store behov for refinansiering.

Hovedfaktoren bag arets kursstigninger pa aktie-
markederne er den exceptionelle vaekst i virksom-

hedernes indtjening, hvor den globale indtjenings-
vaekst forventes at stige med imponerende 34 pct.
i 2026 (malt i USD). Sddanne vaekstrater forekom-
mer normalt kun lige efter en periode med gkono-
misk recession - som illustreret i figur 1. Det har
vaeret velbeskrevet, at opgangen pa aktiemarkedet
er staerkt koncentreret og drevet af investering-
erne inden for Al, der har skabt enorme overskud
hos et mindre antal af velpositionerede teknologi-
virksomheder, saerligt inden for halvlederomradet,
og isaer inden for hukommelses- og GPU-chips.
Femten virksomheder tegner sig for ca. 60 pct.
af den samlede indtjeningsvaekst, hvor mere end
halvdelen af dem er relateret til halvlederindustrien
med Samsung Electronics, Nvidia og SK Hynix i
spidsen.

Figur 1
Et boom i virksomhedernes indtjening

Arlig EPS-vaekst (%)
60%

EPS (USD)

30%

a0

0%

-30%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

mmmm EPS-vaskst, realiseret (venstre akse, %)

—&@— EPS, realiseret (hejre akse, USD)

Note: Malt ved MSCI AC verdensindeks.

,,,,, EPS-vaekst, estimat (venstre akse, %)

=—0O=— EPS, estimat (hejre akse, USD)

Kilde: FactSet, 30. september 2026.

)q,-:"

Y =
Stipy , pua®

5
s



Regnskabsalkymi

Vi har saledes et miljg, hvor indtjeningen boomer
pa grund af Al-investeringerne, mens de stigende
obligationsrenter omvendt trykker den globale
veerdiansaettelse ned til en p/e pa omkring 18
gange den forventede indtjening i ar. Dette er et
fald pa ca. 20 pct., hvor det globale aktiemarked
samtidig er steget med knap 15 pct. (malt i USD,
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tallet er ca. 17 pct. i DKK). Et relevant spgrgsmal
er, om denne udvikling er holdbar? Udover den
abenlyse problemstilling om holdbarheden og
varigheden af det nuvaerende meget ambitigse
Al-investeringsprogram, hvor de seks store IT-
virksomheder (Alphabet, Amazon.com, Micro-
soft, Meta Platforms, Oracle og SpaceX) ifalge
S&P Global forventes at investere 870 mia. USD
i 2026 og teet pa 1.300 mia. USD i 2027, er det
vigtigt at forstd indtjeningsdynamikken i dette
investeringsboom.

En investeringscyklus har altid til at starte med
en positiv, men kunstigt oppustet effekt pa virk-
somhedernes samlede indtjening. Dette skyldes
effekten af virksomhedernes regnskabsprincipper.
Nar en af de store IT-virksomheder (hyperscaler)
beslutter sig for at investere 100 mia. USD i Al-
infrastruktur, skaber dette en tilsvarende hgjmar-
ginomsaetning for udvalgte halvledervirksomheder
(en mindre del af omsaetningen tilfalder ogsa andre
sektorer). Og her er det i det nuvaerende milja
ikke usaedvanligt, at nettomarginerne er pa 60 pct.
Nar Al-investeringerne vokser med, lad os sige,
500 mia. USD pa et ar, skaber dette potentielt 300
mia. USD i yderligere profit til fa virksomheder.
Dette alene giver et stort étcifret procentuelt loft
til den samlede globale indtjening, og dette uden
at tage hgjde for de vigtige multiplikatoreffekter.
En investering pa 100 mia. USD er dog tilsvarende
en udgift for hyperscaleren, men denne udgift akti-
veres pa balancen som et aktiv og afskrives typisk
over 5 ar. Sa effekten pa resultatopgarelsen er kun
20 mia. USD i det forste ar, og da investeringen
skaber indtaegter fra salg af Al-compute, bogfarer
hyperscaleren ligeledes et overskud. Dette er de
forfarende fordele ved et investeringsboom. Fi-
nansiel regnskabsalkymi, om man vil. Men efter-
handen som investeringscyklen modnes, indhenter
afskrivningerne gradvist realiteterne. | en invest-
eringscyklus med et konstant investeringsniveau
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vil det sdledes tage fem ar, for matematikken sa
at sige vender fra at give medvind til at skabe
modvind, men i den nuvaerende eksplosive inves-
teringscyklus vil det tage lidt laengere tid.

Det er vigtigt at bemaerke, at disse afskrivning-
sprincipper hurtigt kan forkortes, hvis store teknol-
ogiske fremskridt ger de nuvaerende hgjt-ydende
hukommelseschips eller GPU-chips foraeldede
tidligere end den antagne 5-arige periode. Dette
vil i sa fald udlgse behov for store nedskrivninger
af aktiverne pa balancerne. Dette er et omrade,
som er staerkt debatteret for nuvaerende.

Sa vi er i et miljg, hvor den rapporterede indtjen-
ingsvaekst er steerkt understottet og afhaengig
af Al-investeringsboomet - som har laftet virk-
somheder inden for teknologihardware, kom-
munikationsudstyr, byggeri og halvledere. Denne
udvikling vil sandsynligvis fortsaette i den kom-
mende tid, hvor konsensus forventer en global
indtjeningsvaekst pa 16 pct. i 2027. Historien er
dog anderledes, hvis vi flytter perspektivet til frit
cash flow (virksomhedernes frie kapitalstramme).
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Markedskoncentrationen har naet
et historisk hgjt niveau, hvor de ti
storste Al-relaterede virksomheder i
USA udggr mere end 40 pct. af den
samlede aktiemarkedsvaerdi.

Her slar investeringsudgifterne gjeblikkeligt igen-
nem, og hyperscalernes ellers hgje frie cash flow
falder nu dramatisk og er allerede blevet negativt
for udvalgte. F.eks. har Amazon.com og Alphabet
i ar til sammen optaget gaeld for 180 mia. USD.

Effekterne af hgjere renter

Historisk set har aktiemarkederne - for eller siden
- altid veeret folsomme over for rentezendringer
og iseer stigende realrenter, som har veeret tilfael-
det de seneste 5 ar, som illustreret i figur 2. For
nuvaerende virker virksomhederne, der investerer
i Al, til at veere upavirkede af stigende finansier-
ingsomkostninger, hvor f.eks. Alphabet, Meta og
Microsoft har fri adgang til kapital og patsenker

Figur 2
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at investere endnu mere i, hvad der ligner et ek-
sistentielt investeringskaplgb.

Selvom Al-investeringer for nu er pris-uelastiske,
er markedskoncentrationen naet et historisk
hajt niveau, hvor de ti starste Al-relaterede virk-
somheder i USA udgar mere end 40 pct. af den
samlede aktiemarkedsveaerdi i USA, jf. en analyse
foretaget af Bank of America, som vist i figur 3.
Vi ser dette som en risiko, da en stor del af disse
veaerdier er knyttet til virksomheder, der i gjeblik-
ket drager fordel ved at udnytte disse ”flaske-
halse” i Al-vaerdikaeden. Flaskehalse, der for eller
siden vil blive last gennem starre produktionska-
pacitet. Derudover stiger konkurrencen fra isaer
billigere kinesiske alternativer, hvilket risikerer
at underminere den nuvaerende hoje afkastgrad
pad de forende amerikanske Al-modeller. Vores
forventning er, at gevinsterne fra Al over tid vil
tilfalde en bredere vifte af virksomheder, hvor ek-
sempelvis de traditionelle platformvirksomheder
er godt positioneret til at monetarisere gevin-
sterne ved Al i kraft af deres store, veletablerede
kundebase.

Uden for Al-omradet er der en risiko for, at hgjere
renter vil begraense og fortraenge investeringer
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i andre dele af gkonomien og dermed risikere at
kvaele andre projekter med lavere forventet afkast.
Den seneste rentestigning fra Fed signalerede en
forstaelse for vigtigheden af at holde den lange
ende af rentekurven under kontrol. Situationen
omkring Iran er en usikkerhedsfaktor, og en eller
anden form for en lgsning vil vaere en positiv be-
givenhed, der vil kunne fa de stigende oliepriser
til at falde tilbage og dermed daempe inflations-
frygten. De store ubalancer pa statsbudgetterne
er et vigtigt strukturelt problem, og temaet “Big
Government” og regeringernes tiltag og indfly-
delse pa de finansielle markeder er starre end
nogensinde. Pa laengere sigt har verden dog brug
for lavere, ikke hgjere, renter for at udbygge den
digitale og industrielle infrastruktur, der er brug
for i dagens geopolitiske flydende verden.

Investeringsimplikationer

Der er en risiko for yderligere fald i veerdiansaet-
telsen pa aktiemarkedet, da hgjere renter rela-
tivt set gor obligationsaktiver mere attraktive,
om end vi ser, at aktiemarkedet fortsat er un-
derstgttet af en steerk vaekst i virksomhedernes
indtjening. De vigtigste risici er fortsat inflation-
spres som konsekvens af de stigende oliepriser,

Figur 3
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der presser obligationsrenterne op, samt mulige
begyndende spraekker i Al-universet, herunder
svaekket tilgeengelighed pa risikovillig kapital og
finansiering.

Vores langsigtede investeringstilgang klarer sig
bedre i et miljg med lavere renter. Unikke virk-
somheder af hgj kvalitet har oplevet betydelige
fald i ar, og nogle handles til veerdiansaettelses-
niveauer, der ikke er set i de seneste ti ar. Nogle
af vores favoritomrader er selskaber inden for
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virksomhedsdata og -software med langvarige
og loyale kunderelationer, selskaber med robuste
forretningsmodeller med lang holdbarhed og en
evne til at haeve priserne pa deres produkter samt
selskaber inden for elektrisk, industriel og for-
svarsmaessig infrastruktur. Jeg synes, dette er
fantastiske langsigtede muligheder - saerligt nar
det virker usandsynligt, at modvinden til denne
type langtidsholdbare selskaber fra realrenter, der
er steget 3-400 bp de seneste fem ar, vil gentage
sig i de kommende ar.

Vores favoritomrader er selskaber inden for virksomhedsdata og -software
med langvarige og loyale kunderelationer, selskaber med robuste
forretningsmodeller med lang holdbarhed og en evne til at haeve priserne
pa deres produkter samt selskaber inden for elektrisk, industriel og

forsvarsmaessig infrastruktur.
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