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Maj Invest, 8. januar 2024
Af Jeppe Christiansen, adm. direktar i Maj Invest

2024 vil byde pa skonomisk vakst og positive investeringsafkast

Det seneste ar er gkonomisk set gaet langt bedre end forventet. Den globale vaekst har vaeret
pa 3 pct., inflationen er nasten normaliseret, renterne er faldet tilbage efter deres himmel-
flugt, og aktiemarkederne har det godt. Danske aktier steg omkring 10 pct. sidste ar, og glo-
bale aktier steg omkring 20 pct. De eneste omrader, som fortsat er ramt af store kursbevae-

gelser, er de sakaldte "klimaaktier” og de meget kapitalkraevende ventureinvesteringer.

Den starste udfordring, man som investor madte i 2023, var de geopolitiske spaendinger, som
ikke blev mindre - snarere tvaertimod. Vi har krig i Ukraine og Gaza, ligesom vi har stigende
militeere spandinger mellem Kina og Taiwan. Vi ser med Trump i farersaeedet en markant po-
larisering i USA. Samme tendenser gor sig geldende i en rekke starre europaiske lande. Ver-
den er geopolitisk set i rad zone, som vi siger i Maj Invest. Nogle finansfolk vil mene, at vi har
en del gra svaner, der sveammer rundt i finansmarkederne og let kunne forvandles til sorte
svaner. En sort svane er et finansielt udtryk for en massiv krise, der er umulig at handtere, og
som derfor betyder, at man ikke laengere rader over de strategier, man ellers normalt bruger

til at afdeekke risici med.

Pa denne baggrund er mange skonomer og investorer skeptiske her ved indgangen til 2024.
I Maj Invest ser vi lidt anderledes pa mulighederne. Vi vurderer, at global gkonomi i 2024 vil
opleve vaekstrater pa omkring 3 pct. i gennemsnit, ligesom vi vurderer, at de stigende lgnnin-
ger - som nu stiger hurtigere end inflationen - vil betyde, at der snart kommer vaekst i privat-

forbruget og dermed plads til en lille vaekstfremgang.

| det folgende gives en kort analyse af de tre store skonomiske zoner i verden samt en vur-

dering af, hvad det betyder for renteudviklingen og aktiemarkederne.



De amerikanske forbrugere er fortsat i fin form

| USA sidder forbrugerne med naglen til skonomisk fremgang. Privatforbruget star for mere
end to tredjedele af det amerikanske BNP, og forbrugslysten er derfor afgegrende for den
amerikanske vakst. Den gode nyhed er, at den amerikanske forbruger finansielt set har det
godt. Arbejdslgsheden er rekordlav, og samtidig vokser Ignningerne nu hurtigere end inflati-
onen. Det betyder hgjere reallan og en amerikansk forbruger, der i 2024 fortsat kan age sit
forbrug - se figur 1. Reallgnsfremgangen er bredt funderet, og tal fra det amerikanske finans-
ministerium, U.S. Treasury, viser faktisk, at det primart er de lavest lgnnede i det amerikanske
samfund, der oplever den stgrste Ignfremgang. De lavtlannedes forbrugskvote er erfarings-
maessigt haj, og lgnstigningerne slar derfor her i endnu hgjere grad direkte igennem til gget
forbrug. De amerikanske forbrugere star derfor starkt pa trods af de hgje renter. Det giver

grobund for fortsat vaekst i den amerikanske gkonomi i 2024.

Figur 1. USA: Reallannen vokser igen
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Note: Reallgnsvaeksten er vist for den private sektor.
Kilder: Bloomberg og Bureau of Labor Statistics.

Samtidig investerer de amerikanske virksomheder pa livet lgs. Prasident Bidens finanspoliti-
ske pakker, "Inflation Reduction Act” og “CHIPS Act”, har i samspil med et aget fokus pa at
hjemtage produktion fra Kina faet amerikanske virksomheder til at investere massivt i nye
produktionsanlaeg og grenne Igsninger. Disse investeringer ser ud til at fortsatte, og det vil

sprede sig som ringe i vandet til resten af skonomien og bidrage positivt til vaeksten.



| eurozonen er der lys for enden af tunnellen

Anderledes star det i gjeblikket til i eurozonen. Industrien i sarligt Tyskland er sat kraftigt
tilbage af hgjere energipriser og en aftagende global efterspgrgsel. Samtidig er privatforbruget
i regionen som helhed presset - se figur 2. Eurozonen befinder sig derfor i gjeblikket pa ran-
den af recession eller i bedste fald nulvaekst. Fremadrettet ser det dog lidt lysere ud. Den svage
udvikling i privatforbruget siden starten af 2022 kan i hgj grad tilskrives de kraftige prisstig-
ninger, der fulgte i kelvandet pa problemerne i forsyningskaderne og de voldsomme stignin-
ger i energipriserne. Inflationen i eurozonen er nu under kontrol, men det stramme europai-
ske arbejdsmarked presser fortsat Ignningerne op. Derfor oplever mange europaiske hus-
holdninger igen fremgang i reallgnnen, og det kan vare med til at give vakst i privatforbruget.
Desuden er udlan til forbrugerne igen begyndt at stige, hvilket ogsa kan vaere med til at skubbe
forbruget op. Samtidig er der indikationer pa, at den globale industrikonjunktur, som lange
har vaeret presset, snart vender. Tal for industrien og eksporten i Korea og Taiwan, der histo-
risk har vaeret gode indikatorer for den globale industrikonjunktur, tyder pa en vending. Det
vil veere saerdeles godt nyt for regionens starste gkonomi, Tyskland, hvor industriproduktioner
udger en stor del af skonomien. Sa pa trods af den nuvarende stilstand i eurozonen ser frem-
tiden lidt lysere ud skonomisk set.

Figur 2. Eurozonen: Privatforbruget malt ved detailhandelen er svagt
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Note: Data er saesonjusteret real detailhandel. Indeks 100 = 2015.
Kilder: Bloomberg og Eurostat.



Grgnne investeringer er ikke nok for Kina

Kina er fortsat i store strukturelle problemer. Ejendomssektoren, der tidligere var en af de
primare vaekstmotorer, ligger i ruiner, og galden er nu sa stor, at en eller anden form for
kinesisk finanskrise synes uundgaelig. For nylig var der dog et lille lysglimt i den kinesiske
gkonomi. Detailsalget i Kina voksede senest med 10 pct. malt pa arsbasis, og selvom det var
fra en lav base pa grund af covid-nedlukninger i 2022, viser det stadig en vis styrke blandt de
kinesiske forbrugere. Den kinesiske gkonomi er dog langt fra sa afhangig af privatforbruget,
som det f.eks. er tilfeldet i USA. | Kina fylder privatforbruget kun knap 40 pct. af BNP, og

derfor vil selv en forbrugsvaekst pa 10 pct. kun bidrage med fire procents BNP-vakst.

Kina har derfor brug for en ny vaekstmotor, hvis akonomien skal tilbage til de flotte vaekstrater,
der har vaeret normen i de seneste 30 ar. Meget tyder pa, at det bliver umuligt. Kina har inve-
steret massivt i alle dele af den granne omstilling, og omradet kommer da ogsa til at bidrage
positivt til veeksten i de kommende ar. Det er bare ikke nok til at opveje vaeekstafmatningen fra
den kriseramte ejendomssektor - se figur 3. Kina star over for strukturelle problemer, og
selvom landet fortsat spiller en stor rolle i global skonomi, vil det ikke i samme grad som
tidligere vaere en global vaekstmotor. Heldigvis star andre lande i regionen klar til at tage over.
Lande som Indien, Vietnam og Indonesien er kraftigt pa vej frem og star klar til at overtage

rollen som verdens vaerksted fra Kina. Vaeksten i disse lande vil derfor vaere med til at opveje

den lavere vaekst i Kina.
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Figur 3. Kina: Vaksten i grenne investeringer overhales af fald i ejendomssektoren

Vakstbidrag, procentpoint

2
0 I
-1

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
m Gronne industrier @ Ejendomssektoren

Note: Tal fra 2023 og frem er forecast. Tallene daekker over et lavvakstscenarie.
Kilde: Goldman Sachs.

De tre store gkonomiske zoner er i forskellig sundhedstilstand ved indgangen til 2024. Det er
dog vigtigt at huske pa, at den amerikanske skonomi med leengder er den toneangivende, nar
det gzlder den globale vaekst. Vaekstimpulsen fra de amerikanske forbrugere og virksomheder
er betydelig, og sammen med en bedring af tilstanden i eurozonen og stor fremgang i lande

som Indien tyder det pa stabil global vaekst i 2024.



Renterne er toppet, og aktierne er tilbage pa den langsigtede trend

Den aftagende inflation har faet obligationsrenterne til at falde kraftigt tilbage i de seneste
maneder. Finansmarkedet forventer nu, at begge de store centralbanker Fed og ECB vil s&nke
styringsrenten markant i 2024, og det har ogsa faet renterne pa statsobligationer med 5-10
ars lgbetid til at falde. Renterne er dog stadig pa et hgjt niveau sammenlignet med perioden
mellem finanskrisen og covid-krisen, og derfor er obligationer fortsat interessante. Det di-
rekte afkast i form af rentebetalinger varierer alt efter risikovillighed, men er over hele linjen
markant hgjere end i lavrenteperioden - se figur 4. Ud over det hgje direkte afkast skaber
obligationer en bedre sikkerhed i portefaljen end aktier, da de typisk oplever mindre kursfald

i krisetider.

Figur 4. Solide obligationsafkast
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Bank i 2023. For 2020 er kontantrenten et estimat. Virksomheder angiver et gennemsnit af renten for investment grade- og high-
yield-obligationer. EM er emerging markets.
Kilder: Bloomberg, Jyske Bank, Nordea, Danske Bank og Maj Invest.



Meget tyder pa, at renterne har toppet for nu, men man skal ikke forestille sig, at renterne
igen har kurs mod nul procent. Hjemtagning af produktion til de vestlige lande og ubalancer
pa arbejdsmarkedet betyder, at inflationen pa sigt kommer til at ligge lidt over centralbanker-
nes gnske. Dertil kommer, at den aldrende befolkning i store dele af verden medfarer en lavere
opsparing, samtidig med at sarligt klima- og forsvarsrelaterede investeringer stiger. Resul-
tatet af begge tendenser er en hgjere rente, og derfor vil renterne ikke finde tilbage til det

unaturligt lave niveau, vi sa mellem finanskrisen og covid-krisen.

Vender vi blikket mod aktiemarkedet, er det pa vej tilbage mod sin historiske trend efter flere
ar med store udsving. Pengepolitikken er normaliseret, hvorfor kapital igen har en pris. Derfor
vil investorerne igen navigere efter de fundamentale skonomiske forhold, som dermed kom-
mer til at styre aktiemarkedet fremfor de "gode historier”, som drev markedet i nulrentemil-
joet. Det vil vaere virksomhedernes evne til at skabe vakst i deres indtjening, der afger aktie-

markedets afkast. Sadan har det varet historisk, og sadan vil det ogsa vare fremover.

Som vist i figur 5, der viser regionale P/E-vaerdier, er aktiemarkedet i dele af verden heller ikke
dyrt. Bade i Europa og emerging markets handler aktierne til en pris per indtjeningskrone teet
pa den historiske normal. Billedet er anderledes i USA, hvor P/E-vardierne er presset op af de
store og dyre teknologiaktier. Ser man bort fra disse, er det amerikanske marked dog ogsa
ganske fair prissat. Aktiemarkederne vil derfor i hgj grad felge udviklingen i indtjeningen i
virksomhederne, og pa baggrund af en pan global vaekst er afkastmulighederne fornuftige. |
gjeblikket forventes indtjeningsvaekst pa ca. 10 pct. de kommende 12 maneder i det ameri-

kanske S&P 500-indeks. Det er hgjere end ved samme tid sidste ar.

Figur 5. Billige europaiske aktier
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Note: P/E-multiplen er for de seneste 12 maneder og baseret pa MSCl-indeks. Multiplen angiver prisen for en krones indtjening.
Kilde: Bloomberg.



Geopolitik er fortsat i red zone

Investering vil altid vare forbundet med risiko, og en af de risikofaktorer, investorerne er ngdt
til at forholde sig til, er den geopolitiske udvikling. Krigen i Ukraine og senest udviklingen i
Israel og Gaza satter en tyk streg under, at geopolitikken fortsat er i red zone. Senest har
houthiernes angreb pa en raekke skibe i Det Rgde Hav skabt frygt for nye udfordringer i for-
syningskaderne, da de store skibe i hgj grad nu er tvunget til at tage den laengere rute syd
om Afrika. Konsekvenserne er stadig svare at vurdere, men viser, hvor uforudsigelig den geo-
politiske udvikling er. Som det fremgar af figur 6, der viser et geopolitisk risikoindeks, er det
dog langt fra farste gang, at investorerne har skullet forholde sig til geopolitiske udfordringer.
Som langsigtet investor skal man have geopolitikken med i det samlede risikobillede, men
historisk har aktiemarkedet altid ganske hurtigt tilbagevundet eventuelle tab forbundet med

den type spandinger.

Figur 6. Geopolitik i rad zone, men vi har set det mange gange for
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Note: Det geopolitiske risikoindeks er baseret pa nyhedsartikler om geopolitiske handelser bragt i udvalgte aviser.
Kilde: Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4), s.1194-
1225. Data downloadet fra https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm 3. januar 2024.

I Maj Invest vurderer vi fortsat ikke, at en global recession er lige om hjgrnet. Sarligt de ame-
rikanske forbrugere har det godt, og noget tyder pa, at den globale industrikonjunktur vil
forbedres i labet af aret. Det kan give fortsat pan skonomisk vakst i 2024. Det betyder ogsa,
at markedsrenterne nu ligger pa et fornuftigt niveau, og at tanken om nulrenter ikke er rele-
vant. Positive aktiemarkeder er afhaengige af vaekst i virksomhedernes indtjening, men med
global skonomi pa vej frem virker dette ogsa sandsynligt. Vi ser muligheder i bade aktier og
obligationer, men som altid skal man sikre sig risikospredning. De seneste ar har lart inve-

storer, at det ofte er umuligt at forudsige de naste kortsigtede kursbevagelser.



Ansvarsfraskrivelse
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