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Den globale aktieallokering
er under forandring

Vi ser i stigende grad, at investorer gentaenker
deres geografiske aktieallokering. Dette er ikke
forankret i én enkeltstdende begivenhed, men
en kombination af geopolitisk fragmentering, haj
indeksandel i Al-relaterede aktier samt den fort-
satte amerikanske dominans i de globale indeks.
Samtidig er dollareksponering og risikoen ved at
fa selskaber driver markedsudviklingen, rykket
hojere op pa investorernes dagsorden og bliver i
stigende grad en central faktor, nar allokeringen
fastlaegges.

Passive kapitalstramme har forstaerket denne
udvikling ved at koncentrere eksponeringen mod
de samme markeder og selskaber. MSCI verdens-
indeks har i dag naesten 70 pct. eksponering mod
amerikanske aktier. For mange investorer er denne
eksponering gradvist opbygget og ikke et resultat
af aktive allokeringsbeslutninger.

Global diversifikation i en ny virkelighed

En betydelig del af den globale handel, industrielle
investeringer og udbygningen af infrastruktur
finder i stigende omfang sted uden for USA.
Kinas voksende teknologiske og industrielle kapa-
citet pavirker allerede de globale markeder og
den digitale gkonomi, herunder Al-relaterede
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omrader. Samtidig indtager europaeiske og asia-
tiske selskaber centrale positioner inden for
reshoring, automatisering, energiinfrastruktur
og de globale forsyningskaeder. Disse fremskridt
reducerer gradvist gabet til USA og skaber en
mere jeevnbyrdig global konkurrence.

Disse internationale virksomheder har ofte
solide indtjeningsudsigter, hvor mange af dem
- 0og kvalitetsselskaber generelt - har oplevet
en faldende veerdiansaettelse de seneste ar,
hvor prisfastsaettelsen i dag er ganske attraktiv.
Dette skaber bedre vilkar for, at en fundamental
investeringstilgang igen kan skabe veerdi ift. glo-
bale aktieinvesteringer.

Fundamentale muligheder uden for USA

| den nuvaerende markeds- og geopolitiske situa-
tion oplever vi, at flere begynder at gentaenke
den geografiske allokering i aktieportefeljer, altsa
om den eksisterende markedskoncentration og
-vaegtning afspejler de fremtidige muligheder
og de aktuelle risici pa de globale aktiemarkeder.

| denne sammenhang kan vores nye strategi til
europaiske investorer, Globale Aktier ekskl. USA,
vaere en mulighed for dem, der gnsker en mere

Nar naesten 70 pct. af verdensindekset ligger i USA og er koncentreret om
fa selskaber, begynder flere investorer at genoverveje deres geografiske

aktieallokering.
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globalt balanceret investeringsportefglje. Denne
strategi har 40 ars historik og track rekord og har
primaert vaeret markedsfart mod nordamerikanske
investorer.

Vores budskab er ikke at man skal vende USA
ryggen. USA er og forbliver helt centralt pa de
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USA vil fortsat spille en central rolle, men i et marked praeget af hgj
indekskoncentration ser vi i gjeblikket interessante muligheder uden for USA.
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internationale kapitalmarkeder. Men set i lyset af
den udbredte indeksinvestering, saerligt i USA,
og de mindre modne kapitalmarkeder uden for
USA, vurderer vi, at mulighederne for at skabe
merafkast gennem aktiv aktieudvaelgelse er mere
fordelagtige uden for det amerikanske univers.
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