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Q3 2026 | Global temaspecialist Morten Springborg

Al-kaplgbet:
Kina vs. USA

Kina har gennem artier brugt en simpel industriel opskrift for at vinde markante markedsandele pa det
globale marked. Farst opbygges massiv kapacitet, hvorefter omkostningerne falder, og Kina bliver marked-
sleder gennem laveste omkostninger. Dette gaelder eksempelvis inden for solceller, batterier og elbiler.

Nu ser Kina ud til at anvende en lignende strategi pa kunstig intelligens, hvor Kina ikke behgver at udvikle
verdens bedste Al-model for at udfordre USA. Det kan vaere nok at komme teet pa til en langt lavere pris.

Kaplgbet handler derfor ikke laengere alene om at udvikle den bedste Al-model. Det handler i stigende grad
om, hvem der kan levere avanceret Al billigst og i tilstraekkelige maengder. Denne udvikling udfordrer en
central antagelse bag de enorme amerikanske Al-investeringer, nemlig at de farende modeller vil bevare
deres forspring og en evne til at prisfastsaette med en betydelig praemie. Det er vores vurdering, at den
antagelse er blevet mere usikker. Kina er ved at mindske det teknologiske forspring, samtidig med at deres
fordele inden for energi og industriel kapacitet bliver stadig vigtigere. Vestens svar bliver derfor naeppe
alene kommercielt, idet Al ogsa er blevet et spgrgsmal om national sikkerhed og geopolitik.
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En central antagelse bag de amerikanske Al-investeringer er, at de ferende
modeller vil bevare deres forspring og kunne salges til en betydelig
merpris. Vi vurderer, at den antagelse er blevet mere usikker.

Kina behgver ikke veere forst

Kinesiske abne Al-modeller har pa kort tid udviklet
sig fra at veere billige alternativer til at blive re-
elle konkurrenter. Lanceringen af DeepSeek i
begyndelsen af 2025 blev det farste tydelige signal.
Siden er en raekke nye kinesiske modeller fulgt
efter bl.a. med lanceringen af Zhipu Al GLM 5.2 i
juni 2026, som ifelge vores informationer har bragt
Kina endnu teettere pa de forende amerikanske
modeller og kan bruges til mere komplekse
opgaver som programmering og Al-agenter.

Den vigtigste forskel kan vise sig at vaere oko-
nomien snarere end teknologien. Det er dyrt kon-
stant at skulle flytte de teknologiske graenser, mens
det kan vaere veaesentligt billigere at felge nogle
maneder bagefter. Kina behgver derfor ikke at
udvikle verdens bedste model farst. Det kan vaere
tilstraekkeligt at levere naesten samme kapacitet
til en brokdel af prisen. Kinesiske modeller som
DeepSeek og Qwen udbydes allerede til meget lave
priser og kan lgse en stor del af virksomhedernes
Al-opgaver.

Dette ligner Kinas eksisterende succesfulde
industrielle model, hvor opbygningen af en stor
kapacitet presser enhedsomkostningerne og pris-
erne ned. Nar indtjeningen falder, sveekkes kon-
kurrenternes incitament til at investere yderligere.

Hvad sker der, hvis intelligens bliver billig?
De forende amerikanske teknologiselskaber
investerer enorme summer i datacentre, chips og
anden Al-infrastruktur. Investeringerne bygger
pa en forventning om, at avanceret Al vil skabe
betydelig veerdi og kunne saelges med attraktive
marginer. De dbne kinesiske modeller udfordrer
denne antagelse.

Hvis en virksomhed kan fa en model, der Igser
langt storstedelen af dens behov til en markant
lavere pris, bliver forskellen mellem den bedste
og den naestbedste model mindre veerd. Det
betyder dog ikke, at veaerdien af Al forsvinder.
Hvis Al-compute bliver billigere, flytter veerdien
i hgjere grad til anvendelsen og distributionen.
For de amerikanske hyperscalere betyder det,
at afkastet pd de meget store investeringer ikke
alene kan baseres pa knaphed pa avancerede
modeller. Pengene skal i stigende grad tjenes pa
det, modellerne bruges til.

Her er forskellen mellem USA og Kina central. De
forende amerikanske Al-selskaber har investeret
massivt i forventningen om, at avancerede mo-
deller kan saelges til haje priser, mens de kinesiske
aktarer har en strategi om at bruge billig Al til, ud
over at styrke deres eksisterende cloudtjenester
og digitale platforme, generelt at distribuere Al ud
i skonomien i videst muligt omfang for dermed at
@ge produktiviteten yderligere i for eksempel frem-
stillingsindustrien. Kinesiske producenter behgver
med andre ord ikke ngdvendigvis at tjene penge
pa selve modellen, hvilket giver dem mulighed for
at presse prisen pa Al uden at udfordre deres egen
forretningsmodel i samme grad.

Al-kaplgbet handler ogsa om strem
Bag konkurrencen om Al-modeller er adgangen
til rigelige maengder af energi afgesrende, idet
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Kina behaver derfor ikke udvikle
verdens bedste model forst. Det kan
vaere tilstraekkeligt at levere naesten
samme kapacitet til en brgkdel af
prisen.



traening og brug af Al kraever store maengder elek-
tricitet. | takt med at anvendelsen vokser, bliver
adgangen til billig strem og muligheden for hurtigt
at etablere ny kapacitet derfor stadig vigtigere.
Og her star Kina staerkt, idet elproduktionen og
transmissionsnettet er blevet udbygget markant.
USA oplever derimod flere steder lange ventetider
pa at blive tilsluttet elnettet.

Billigere strem og hurtigere udbygning giver der-
for Kina en langsigtet omkostningsfordel, som
kan blive sveer at indhente, om end Kina har en
vaesentlig svaghed, idet amerikanske eksport-
restriktioner begraenser landets adgang til de mest
avancerede Al-chips.

Kaplgbet kan derfor koges ned til ét spargsmal: Kan
Kina lukke chipgabet, for USA lukker energigabet?
Vores vurdering er, at sandsynligheden i gjeblikket
taler til Kinas fordel.
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Vestens svar bliver politisk

Teknologier med betydning for et lands @kono-
miske og militeere styrke forbliver sjaeldent rent
kommercielle anliggender, og USA har allerede
taget de forste skridt. En amerikansk bekendt-
gerelse fra juni 2026 etablerede en frivillig ordning,
hvor udviklere kan give myndighederne adgang
til avancerede Al-modeller far offentlig lancering.
Ordningen etablerer en struktur, hvor Al-modeller
kan vurderes ud fra deres kapacitet og betydning
for national sikkerhed. Det kan senere danne
grundlag for egentlige restriktioner.

Saerligt de dbne modeller er centrale. Nar en
models parametre farst er offentliggjort, kan de
ikke traekkes tilbage. Begraensninger pa de mest
avancerede abne modeller kan derfor blive det
farste omrade, hvor rivaliseringen mellem USA og
Kina omsaettes til egentlig regulering.
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For investorer betyder det, at

de langsigtede muligheder ikke
nadvendigvis findes hos den
virksomhed, der har den bedste Al
model.

Det kan beskytte amerikanske Al-virksomheder
mod billig kinesisk konkurrence pa hjemme-
markedet, men det Igser ikke den grundlaeggende
udfordring. Den voldsomme konkurrence pa
markedet for Al-modeller gor det stadig vanskelig-
ere at opretholde de hgje priser, der skal til for
at give en forrentning af den investerede kapital.
Resultatet kan blive en mere globalt opdelt Al-
infrastruktur med amerikanske og kinesiske tek-
nologiske gkosystemer.

Fra Al-modeller til Al-gkosystemer
Konkurrencen mellem USA og Kina kan betyde,
at Al-modellerne kan blive mindre differentierede,
mens behovet for den underliggende infrastruktur
fortseetter med at vokse. Pa laengere sigt betyder
dette, at de amerikanske hyperscalere skal
skabe afkast fra de store investeringer gennem
anvendelsen af Al snarere end ved at drage fordel
af knapheden pa modeller. For halvlederindustrien
er billedet mere positivt pa kort sigt. Kaplgbet
betyder, at bade USA og Kina investerer massivt
i Al-infrastruktur.

Samtidig vil amerikanske restriktioner gge Kinas in-
citament til at udvikle egne chips og produktions-
systemer. De kinesiske platforms-selskabers
udsigter afhaenger ikke af at saelge avancerede
modeller til amerikanske kunder, hvorimod billig
kinesisk Al tvaertimod kan styrke virksomheder,
der allerede har en staerk digital distribution.

Konklusion

Kina er i gang med at anvende deres velkendte in-
dustrielle strategi inden for Al-compute, hvor store
skalafordele presser omkostningerne ned, mens
abne modeller gar teknologien bredt tilgaengelig.
Malet er ikke i sig selv at udvikle verdens bedste

Al-model, men at vaere tilstraekkeligt taet pa med
en teknologi, der er vaesentligt billigere.

Denne strategi udfordrer gkonomien bag Vestens
massive investeringer i Al-compute, hvor den
hastige teknologiske udvikling samtidig bliver en
geopolitisk kamp. USA vil derfor ikke alene svare
med bedre modeller og flere datacentre, men ogsa
ty til eksportrestriktioner og reguleringer. Udfaldet
er ikke givet pa forhand. USA har fortsat et betyde-
ligt forspring inden for de mest avancerede chips
og et steerkt teknologisk gkosystem. Kina har til
gengaeld skala, industriel kapacitet og en voksende
fordel inden for energiforsyning.

Al-kaplgbet er dermed ikke alene et kaplgb om
den bedste algoritme. Det er i stigende grad et
kaplagb mellem to forskellige industrielle systemer.
For investorer betyder det, at de langsigtede
muligheder ikke nadvendigvis findes hos den virk-
somhed, der har den bedste Al-model. De kan i
lige sa hgj grad ligge i den infrastruktur og hos de
virksomheder, der kan omsaette stadig billigere
intelligens til konkrete produkter og tjenester.
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