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Investeringskonsekvenser
af krigen i Ukraine

Af adm. direkter og portefaljeforvalter Bo Knudsen
og temaspecialist Morten Springborg.
C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Mens vi forsgger at vurdere de langsigtede konsekvenser af
Ruslands invasion af Ukraine, er der nogle faktorer, vi kender, og

hvor konklusionerne er umiddelbare. Sa er der andre faktorer, hvor
konklusionerne er mere spekulative, men disse er ofte ogsa vigtige

at fa rigtige. Endelig er der nogle usikkerhedsfaktorer, som vi ikke ' '

kender i dag og derfor heller ikke kender faglgerne af. Det ville veere

fantastisk at kende implikationerne af disse, men dette ville vere Der er faktorer, vi kender,
at bevaege sig hen i spakoners forretning, hvilket vi af respekt for og hvor konklusionerne
deres kompetencer ikke vil begive os ud i. er umiddelbare. Sa er

der andre faktorer, hvor
konklusionerne er mere

“Big Government” er et faktum spekulative, men disse
Krig er naesten definitorisk et udtryk for “Big Government”. Vi er ofte ogsa vigtige at
startede investeringstemaet “Big Government” i forbindelse fa rigtige. Endelig er der
med finanskrisen i slutningen af nullerne, og temaet er kun nogle usikkerhedsfaktoer,
blevet steerkere siden. Den russiske invasion af Ukraine og den som Vi ikke kender i dag
efterfglgende vestlige reaktion viser, at der nu er tale om en ny og derfor heller ikke

krigsgkonomi i Europa. Tyskland har under den nye regeringsledelse kender folgerne af.
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anerkendt sin position som en europaisk stormagt og
vil begynde at opruste pa et niveau, som vi ikke har set
siden 1930’erne. Det meste, hvis ikke hele Europa, vil
falge Tyskland.

Prioriteterne er blevet vendt rundt; sikkerhed — bade
statsligt og energimaessigt — overskygger alt andet, nar
vi presses pa vores basale behov. Praesident Macron giver
endda udtryk for at ville nationalisere energiselskaberne
— den tidligere liberale Macron teenker nu, at staten vil
veere bedre i stand til at levere energi end den private
sektor! Vi hgrer desuden forslag om at regulere energi-
og forsyningspriserne samt give energitilskud til lav-
indkomstgrupper. Dette blev ikke engang overvejet under
energikrisen i 1970’erne.
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Europa vil blive smedet
sammen i kriser og vil veere
summen af de Igsninger, der
vedtages under disse kriser.

— Jean Monnet

EU arbejder pa at udstede EU-garanteret geeld for at
finansiere offentlige tilskud til de hgje energipriser. De
aktuelle trusler og udfordringer skaber omvendt vej for
EU til at fa opbakning til udvidelse af EU-mandatet. EU
kan nu bruge erfaringerne fra tidligere kriser som f.eks.
Covid-19-pandemien til at treeffe mere robuste og hurtigere
beslutninger. “Europa vil blive smedet sammen i kriser
og vil vaere summen af de lgsninger, der vedtages under
disse kriser”, sagde Jean Monnet tilbage i 1950’erne. Han
var en af grundleeggerne af Den Europaiske Union. EU
udvikler sig gennem kriser. De stigende gaeldsbyrder malt
ift. til BNP, forst pa grund Covid-19 og nu som fglge af
invasionen, vil igen aktualisere spgrgsmalet om feelles
EU-geld for at beskytte mod en stats- eller eurokrise. Det
er sveert at forestille sig, at Den Europaeiske Centralbank
(ECB) ikke endnu en gang kommer landene til undseatning
ved at sikre lave finansieringsomkostninger og arbejde
for, at kreditspandene for de sydeuropaiske lande ikke
stiger voldsomt. Vi vil derfor forvente fortsatte kvantitative
lempelser seerligt fra ECB, da det ikke virker logisk
eller konstruktivt at haeve renterne midt i en voldsom

geopolitisk krise, der ovenikgbet sker samtidigt med en
energikrise.

Udstedelse af mere fzelles EU-gald og centraliseret kgb af
vaben er begge tiltag, der peger hen imod en finanspolitisk
og politisk union. Med “barbarer” ved Europas porte bliver
det besveerligt for modstandere at argumentere imod en
dybere politisk integration i Europa.
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Vi forventer derfor, at
energipriserne vil forblive
strukturelt hgjere og i laengere
tid, end hvad vi tidligere har
vaeret vant til.

Vedvarende hgjere

energipriser i vente

Verden har underinvesteret i energi siden ca. 2014. Dette
er et resultat af handteringen af energiomstillingen og
vores feelles gnske om at udfase fossile breendstoffer. Der
er i dag stort set ingen ledig kapacitet inden for vores
energiforsyning, hvilket var tydeligt 1zenge fgr den russiske
invasion af Ukraine. Men indfgrelsen af sanktioner mod
verdens stgrste ravareproducent og gnsket om, at Europa
bliver uathaengig af russisk gas — med den implicitte trussel
fra Rusland om at afbryde forsyningerne til kontinentet
— har skabt endnu mere kaos. Vi forventer derfor, at energi-
priserne vil forblive strukturelt hgjere og i leengere tid,
end hvad vi tidligere har veeret vant til. Dette gaelder i seer-
deleshed de europaeiske gaspriser i takt med, at vi i Europa
gor os uafhangige af russisk energi i lgbet af det kom-
mende arti. Det bliver meget sveert at ggre det hurtigere,
medmindre russerne beslutter det for os.

Den “europaiske forretningsmodel” har gennem de seneste
30 ar vaeret baseret pa at udlicitere energi-forsyningen
til Rusland og forsvaret til USA, mens Europa var en
produktionsbase for resten af verden og udviklede velfaerds-
ydelser i verdensklasse til sine borgere. Krigen i Ukraine
@ndrer denne model. Europa er nu ngdt til at blive vaesent-
ligt mere selvhjulpen inden for stort set alle omrader.
Bedre balance i energimarkederne vil blive sggt med
import af amerikansk naturgas i flydende form (LNG) og
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massive investeringer i vedvarende energi. Kernekraft kan
blive en del af l1dsningen, men dette er en af de kendte
usikkerhedsfaktorer. Stigende udgifter til forsvaret vil
blive en yderligere byrde for statsbudgetterne.
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Realistisk set bliver
pengepolitikken ikke
normaliseret sa langt gjet
raekker, og realrenterne vil
derfor forblive negative.

Udsigt til fortsat negative realrenter

Vi har tidligere skrevet om, at de finansielle markeder
har stigende og afggrende indvirkning pa udviklingen i
realgkonomien drevet af den stadigt voksende geeld, bade
offentlig og privat, og hvor vigtig stigende aktivpriserne
inden for bl.a. ejendoms- og aktiemarkederne har veeret
for privatforbruget. Dette forhold vil kun blive forstaerket

fremover, eftersom den offentlige sektor nu star over for
store udgifter til tilskud til hgje energiomkostninger,
energiuaftheengighed og forsvar. Realistisk set bliver
pengepolitikken ikke normaliseret sa langt gjet raekker,
og realrenterne vil derfor forblive negative. Det drejer
sig nu i fgrste instans om den nationale sikkerhed, og
lave renter vil i sidste ende blive sikret ved finansiel
regulering og kontrol af rentekurven, hvis det skulle blive
ngdvendigt. Negative realrenter betyder darlige afkast til
obligationsejere, hvilket ggr aktier og andre realaktiver
relativt set mere attraktive, hvorfor disse aktivklasser har
en fordel i dette miljg.

@nske om uafhaengighed

@nsket om at sikre gkonomisk uafhaengighed fra om-
verden er vokset siden finanskrisen i nullerne. Dette
blev forsterket af Covid-19-pandemien og nu igen
med krigen Ukraine. Det er sarligt virksomhedernes
forsyningskaeder, som er i centrum. Covid-19 leerte os,
at vi var blevet for atheengige af oversgiske forsyninger.
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Fokus pa effektivitet, “just-in-time” og profitmaksimering
var gaet for langt. Der vil nu veere endnu mere fokus pa
at skabe robuste forsyningskaeder, som kan modsta
geopolitiske udfordringer.
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Det er fantastisk for
leverandgrerne af produktions-
udstyr, at de store lande vil
skabe mere lokal produktion af
halvledere.

Bilsektoren, med sin manglende evne til at skaffe
computerchips, er et godt eksempel pa dette. EU og
USA har besluttet at subsidiere en lokal produktion af
computerchips — hver med i forste omgang omkring
USD 50 mia. Dette er en begyndelse, men belgbet skal
veere mange gange stgrre, hvis ambitionen om at flytte
den globale produktion af halvledere tilbage til Europa
og USA skal lykkes. USA’s udfordring er seerligt kritisk.
Den kan sammenlignes med Europas energiafheengighed
af Rusland, da det amerikanske militeer er athaengig af
forsyningskaeder i Kina. Kina er en strategisk modstander,
og derfor vil USA ga langt for at fierne athangigheden.
Vores opfattelse, som deles af Morris Chang, grundlaegger
af virksomheden Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company (TSMC), er, at det er urealistisk at skabe en fuld
lokal produktion i en globaliseret industri som halvledere.
Men under alle omstaendigheder er det fantastisk for
leverandgrerne af produktionsudstyr, at de store lande
vil skabe mere lokal produktion af halvledere. Generelt
forventer vi, at tendensen til mere lokale forsyningskaeder
vil fgre til vaesentligt hgjere kapitalinvesteringer fremover.

Starten pa et nyt

globalt reservesystem?

Den russiske invasion er blevet mgdt med et resolut
svar fra vestlige lande. De fleste russiske banker er
blevet udelukket fra Swift-betalingssystemet. Men
endnu vigtigere er det, at den russiske centralbanks
reserveaktiver er blevet indefrosset, hvilket i bund og
grund betyder, at Rusland kun kan fa adgang til de
aktiver, der enten er denomineret i rubler eller i guld,
der er opbevaret indenlandsk.

USA har tidligere indefrosset valutareserverne fra Iran,
Syrien, Afghanistan og Venezuela. Alligevel blev ingen
af disse lande mgdt med sa steerke sanktioner som de
aktuelle mod Rusland. En afledt effekt af dette er, at
Pandoras boks er abnet med stor usikkerhed om det
fremtidige system for reserveaktiver.
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Hvis dollarbaserede
centralbankreserver kan
indefryses, nar landene har
mest brug for dem, hvad nytter
det sa at have dem?

Hvis dollarbaserede centralbankreserver kan indefryses,
nar landene har mest brug for dem, hvad nytter det
sd at have dem? Kan det teenkes, at centralbankernes
aktuelle indefrysning resulterer i dgden for post-Bretton
Woods-systemet (et system skabt af Richard Nixon efter
at USA opgav guldstandarden i 1971) og starten pa et nyt
moneteert regime forankret i neutrale reserveaktiver? Dette
scenarie kunne udfolde sig over de kommende ar. Hvis
et lands dollaraktiver kan forsvinde efter udstederens
forgodtbefindende, vil mange lande nok begynde at stgtte
et nyt reservesystem uden for dagens dollarbaserede
finansielle system. Iseer nu hvor mange kreditornationer
har minimal tillid til USA og i flere tilfeelde er i decideret
konflikt med USA.

En anden arsag til den stigende modvilje til at holde
amerikanske reserveaktiver kan veere udsigten til fortsat
negative realrenter i mange ar fremover som konsekvens
af USA’s og andre vestlige gkonomiers hgje gaeldsatning.
Hvorfor f.eks. salge raolie og fa betalt i reserveaktiver
med et negativt realafkast?

Paradoksalt kan USA, pa trods af de abenlyse fordele
ved at vaere reserveudsteder, have grund til at seendre
systemet. USA har over en arraekke nedprioriteret sine
industrikompetencer og flyttet sin produktionsbase til
primeert Kina. Dette er bagsiden af medaljen ved at veere
udsteder af verdens reservevaluta. Denne udvikling har
udhulet den amerikanske middelklasse og har flyttet USA
til en servicedomineret gkonomi. I de kommende artier
vil den globale magtkamp sta mellem USA og Kina. Er det
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muligt at veere en supermagt uden egen produktionsbase
og samtidigt veere steerkt afthaengig af Kina til f.eks.
indkgb af kritiske komponenter til sit militaer? I lgbet af
de kommende artier er den amerikanske gkonomi ngdt
til at hjemtage produktionen fra Kina, producere mere
selv og importere mindre. Det nuvaerende valutasystem
holder i princippet handen under den amerikanske
dollar, fordi omverdenen sender deres dollarindteegter
fra handelsoverskud med USA tilbage til USA ved at kabe
amerikanske aktiver og derved presse vaerdien af USD
op. Saledes kan vi blive vidner til starten pa veesentlige
@ndringer i det internationale reservesystem.

Spraekker i dollarstandarden

pa oliemarkedet

Efter indefrysningen af de russiske aktiver annoncerede
Indien, at de samarbejder med Rusland om at
importere russisk raolie og betale for det i indiske
rupees. Den fglgende dag meddelte Saudi-Arabien, at
de er villige til at seelge raolie til Kina med afregning i
kinesiske renminbi. Indtil nu har oliemarkedet veeret et
dollarmarked formaliseret i 1974 i kglvandet pa den fagrste
energikrise. USA var desperat efter at fa Saudi-Arabien til
at kompensere for en faldende amerikansk olieproduktion,
som toppede i 1970. USA ville kgbe olie fra Saudi-Arabien
og levere militeerhjeelp og udstyr. Saudierne ville til
gengeeld investere milliarder af deres dollarindtaegter fra
oliesalget i amerikansk militeerudstyr og statsobligationer
og dermed finansiere USA’s underskud. Dette var starten
pa det sakaldte petro-dollar-system, som har veeret
geldende lige siden. Men nu anes der spraekker i systemet.
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| 2020’erne vil det vaere
ravarepriserne, der udfagrer
centralbankernes arbejde;
hgje ravarepriser, primaert
inden for energi, vil deempe
kebekraften og i sidste ende
skabe en recession. Herefter vil
ravarepriserne falde tilbage og
igen bane vejen for et opsving.

Konsekvenser for aktiemarkederne

Vi ser ind i en mere inflationaer verden. Vi skal huske,
at perioder med krig grundlaeggende er inflationeere.
Dette er et klart regimeskifte i forhold til de seneste 30
ar. De underliggende strukturelle drivkreefter bag de
sidste par artiers deflation er dog stadig til stede; hgj
geeld, demografi og teknologi. Tidligere forarsagede
centralbankerne recessioner ved at have renten for
meget i forsgget pa at afkgle gkonomien. I 2020’erne vil
det veere ravarepriserne, der udfgrer centralbankernes
arbejde; hgje ravarepriser — primeert inden for energi — vil
dempe kgbekraften og i sidste ende skabe en recession.
Herefter vil ravarepriserne falde tilbage og igen bane vejen
for et opsving. Efterhanden som ravarepriserne svinger,
vil investorerne opleve inflationsstigninger efterfulgt af
kollaps og overskudskapacitet efterfulgt af knaphed.

Vi ser et sveerere miljg for aktiemarkederne. Den hgjere
inflation vil formentligt vedblive laengere end tidligere
antaget og har tvunget sarligt den amerikanske
centralbank til en hardere tone. Vi kan nu se frem
mod en raekke renteforhgjelser. Centralbanken har
brug for at vise handlekraft for derigennem at teemme
inflationsforventningerne og deemme op for eventuelle
anden-runde inflationseffekter. Der er nu et kortere
vindue for renteforhgjelser. Vi er lidt overraskede over det
voldsomme skift i tonen fra den amerikanske centralbank,
for lgser vi bedst flaskehalse, udbudsproblemer og en
krigssituation med hgjere renter?

Vi ma forvente, at den globale vakst vil begynde at
aftage inden for de naeste 12 maneder samtidigt med,
at virksomhederne oplever pres pa omkostningerne.
Dette vil ganske sandsynligt pavirke virksomhedernes
indtjening. Men som vi har beskrevet, ser vi fortsat et
miljp med negative realrenter. Dette er understgttende
for veerdianseettelsen af aktier. Vi har haft et turbulent
forste kvartal pa aktiemarkedet, men i lyset af de
voldsomme begivenheder, der vil fa markante politiske og
gkonomiske konsekvenser, kunne kursfaldene have veeret
veerre. Aktier er realaktiver og giver derfor en beskyttelse
mod inflationaer udhuling af veerdi. Trods rente- og
indtjeningsmodvinde skaber det en grundliggende
tiltreekning i retning af aktier, mens obligationer star
svagere.
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I arets forste kvartal stralede sarligt ravaresektorerne
pa aktiemarkedet. Det er muligt, at vi star over for en
ny leengerevarende optur for ravaremarkederne, men da
denne sektor ogsa fremadrettet vil veere ganske cyklisk,
skal man som investor have en kortere tidshorisont, end vi
normalt foretraekker. Der kan veere langsigtede muligheder
blandt de staerke selskaber, som er leverandgrer til
ravaresektoren og til en tung investeringscyklus, der
omfatter udbygning af den fysiske og den digitale
virkelighed.

I det fremadrettede miljg er det centralt at fokusere pa
selskaber, der har “pricing power”, ogsa nar vaksten
begynder at aftage. Dette er selskaber med en steerk
markedsposition pa markeder, hvor forbrugernes
afhaengighed er steerk og substitutionsmulighederne sma.

Vi anbefaler, at man undgar piskesmeeld ved at have en
investeringsstrategi rettet mod disse steerke virksomheder,
der er pa markeder med langsigtet tematisk medvind. En
portefplje af sadanne robuste vakstselskaber synes at
veere det eneste rationelle svar i en irrationel verden. Der
er denne type selskaber, vi altid har haft og har fokus pa.
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Vi anbefaler, at man undgar
piskesmald ved at fokusere
pa staerke selskaber med
“pricing power”, der opererer
pa markeder med langsigtet
tematisk medvind.
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