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Control, Alt, Delete
Pax Americana

“Hvordan gik du fallit?” spurgte Bill. “Pa to mader,” sagde Mike. “Langsomt og sa pludseligt.”
Ernest Hemingway, The Sun Also Rises, 1926.

Nggleindsigter:

e Den USA-ledede verdensorden, kendt som Pax Americana, er under forandring. Vi ser nu en
”Control-Alt-Delete”’-genstart mod en multipolaer verdensorden.

e Toldbarrierer, en mere transaktionel amerikansk udenrigspolitik og opgivelsen af multilaterale for-
pligtelser har svaekket gamle alliancer, fragmenteret verdenshandlen og undergravet dollarens status
som global handels- og reservevaluta.

e USA’s store underskud pa statsbudgettet og handelsbalancen og Kinas vedvarende handels-
overskud skyldes strukturelle ubalancer i begge lande. Kina har et lavt privatforbrug og stor
indkomstulighed, og sparer for meget op. | USA er forbruget omvendt for hojt og gaeldsfinan-
sieret samtidig med, at industrien er svaekket. En mere holdbar gkonomisk balance vil kraeve hgjere
forbrug i overskudslande som f.eks. Danmark og Tyskland, og lavere forbrug i USA, lavere dollar
samt en mere malrettet industripolitik i USA. Told alene Igser ikke problemet.

* Vinderne fra globaliseringen - isaer platformvirksomheder - star over for modvind. | stedet vil
nationale markedsledere med staerke og robuste forretningsmodeller blive bedre stillet i en mere
fragmenteret verden.

« USA vil ga fra at vaere en global kapitaldestination til at blive en kapitalkilde for andre regioner. Dette
betyder, at tiden er inde til at allokere aktieeksponeringen til regioner uden for USA.
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Denne globale orden har lgbende skabt stigende ubalancer med store
handels- og budgetunderskud i USA samt en hgj geeldsopbygning.

Fra Bretton Woods til nedlukningen af

Pax Americana

Efter 2. verdenskrig indtog USA rollen som
verdens gkonomiske supermagt forankret i mil-
iteer dominans og dollaren som global handels- og
reservevaluta. Denne globale orden har dog
labende skabt stigende ubalancer med store
handels- og budgetunderskud i USA samt en hgj
gaeldsopbygning.

Servicegkonomi og overforbrug

USA har bevaeget sig fra en industribaseret gkono-
mi til en servicegkonomi, hvor szerligt finans- og
medicinalsektorerne dominerer. Servicesektoren
udger nu naesten 80 pct. af BNPL. Samtidig har
billige importvarer stimuleret privatforbruget og
bidraget til et stigende underskud pa betalings-
balancen, som i 2024 ndede 1,1 billion dollars
(3,9 pct. af BNP)2. USA’s internationale investe-
ringsposition - forskellen mellem amerikanske
aktiver i udlandet og geeld til udlandet - var ved
udgangen af 2024 minus 26 billion dollars, svarende
til 93 pct. af BNP. Dette betyder, at USA er steerkt
afhaengig af udenlandsk kapital til at finansiere
underskuddene gennem investeringer i amerikan-
ske aktiver, sasom statsobligationer og aktier.

Kapitalindstremningerne har bidraget til at fast-
holde lave renter, hvilket igen har drevet aktiv-
priserne op og tilskyndet til gaeldsfinansieret
forbrug. Denne dynamik har skabt en selvforstaerk-
ende cyklus, som har sat den amerikanske gkonomi
i en nu sarbar position.

1 USA Share of services - data, chart | TheGlobalEconomy.com
2 United States Current Account

Platformogkonomi og skatteunddragelse
Multinationale selskaber har brugt globaliseringen
til at maksimere afkast og minimere skatter. Disse
selskaber udvikler typisk i USA, producerer billigt
i Kina og registrerer overskuddet i lavskattelande
som Irland, hvor de i nogle tilfaelde betaler under
10 pct. i skat. Det har fort til lavere skatteindtaegter
og feerre lokale arbejdspladser. Dette har optimeret
virksomhedernes profit og aktionaerernes afkast,
men har samtidig undergravet de nationale
skatteindtaegter og arbejdsmarkeder. Som reaktion
har den nye amerikanske administration veeret
nodsaget til at finde alternative indtaegtskilder,
som for eksempel indferelse af toldtariffer.

De fundamentale realiteter

Handels-ubalancen mellem saerligt USA og Kina
er et resultatet af strukturelle forskelle i opsparing
og investering, forankret i landenes gkonomiske



https://www.theglobaleconomy.com/USA/Share_of_services/#:~:text=The%20latest%20value%20from%202021%20is%2076.4%20percent%2C,USA%20from%201997%20to%202021%20is%2075.04%20percent.
https://tradingeconomics.com/united-states/current-account

politikker. Kinas store overskud skyldes hgj
opsparing, lavt privatforbrug og lave lgnninger,
hvilket tvinger Kina til at eksportere mere end
landet selv forbruger. Efter 2008 kompenserede
Kina for den faldende udenlandske efterspargsel
med geeldsfinansierede investeringer i bl.a.
infrastruktur og ejendomme, hvilket har foreget
overkapaciteten og ubalancer.

USA’s underskud er et spejlbillede af overskuddet
i lande som Kina. Overskudskapital fra lande som
Kina et blevet investeret i amerikanske aktiver,
hvilket har holdt renterne i USA lave, fremmet
overforbrug og reduceret den indenlandske
industrielle produktion. | 2025 er den amerikanske
nettogaeld til udlandet nu naet 93 pct.
Toldsatser lgser ikke udfordringen. Kina ma o@ge
privatforbruget gennem f.eks. hajere lgnninger
og velfeerdsprogrammer til tilskynder en lavere
opsparing, mens USA bar haeve opsparingskvoten
og fremme industriens konkurrenceevne.

Europa ma ogsa udvikle en ny vaekstmodel med
storre lokal efterspargsel. Sydeuropa viser allerede
tegn pa bedring efter 15 ar med gkonomiske

nedskaeringer. Hertil staerkere
europaeisk integration af tyske politikere som
en ngdvendighed. USA’s aggressive toldpolitik
og dalende NATO-forpligtelser skubber Europa
i retning af selvsteendighed. En varig lgsning

pa de globale udfordringer kraever international

neevnes en

koordinering frem for mere protektionisme.

Dollarens dominans svaekkes

Flere lande fors@ger nu at handle i andre valutaer
end dollaren. Kina har indgaet ca. 40 valutaaftaler
med andre centralbanker. Japan og Indien har
lavet en swap-aftale pa 75 milliarder dollars for
at beskytte sig mod dollarmangel. Dette kan
varsle en overgang fra én global valuta til et system
med flere ledende valutaer og bilaterale aftaler -
understottet af guld som reserveaktiv.



Figur 1
USA’s reale handelsvaegtede dollar
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Kilde: Bloomberg, 31. marts 2025

Som Hemingway pointerede om konkurs; Foran-
dring sker feorst gradvist, sa pludseligt. USA’s
nuvaerende politik undergraver i hast dollarens
globale dominans, bl.a. via exit fra internationale
aftaler, politisering af dollaren og angreb pa cen-
tralbankens uafhaengighed. Samtidig skaber det
finanspolitiske kaos i Kongressen bekymring pa
de globale markeder.

Da den nuvarende amerikanske administration
tiltradte, 1a dollaren - malt handelsvaagtet - pa sit
hgjeste niveau nogensinde, se figur 1. Til og med 2.
kvartal 2025 er dollaren faldet med 7,4 pct. Ifglge
Stephen Miran, formand for Trumps gkonomiske
rdd, kan det reelle mal vaere at svaekke dollaren.

Det handler om vaerdiansaettelse

USA’s aktiemarked og dollaren er stadig hgjt pris-
sat. Veerdien af amerikanske aktier udgjorde for
nylig naesten 70 pct. af verdens samlede aktie-
marked. En svaekket dollar og lavere obligation-
skurser og en lavere vaerdiansaettelse af aktier
kan gore amerikanske aktiver mere attraktive.
Men uden en mere samarbejdende udenrigs- og
gkonomisk politik risikerer USA at miste kapital-
stremme fra udlandet.

Regional sikkerhed i bred forstand
De-globaliseringen vil omforme verdenshandlen,
energiforsyningen og de militaere alliancer. Dette
kan fere til en tripoleer verdensorden med tre
konkurrerende magtblokke, se figur 2.



Figur 2
Verden bevaeger sig mod tre Igst sammenhangende skonomiske blokke
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USA-blokken bygger pa handelsaftalen USMCA
(United States-Mexico-Canada Agreement),
hvor 40 pct. af den samlede handel i denne
blok foregar mellem de tre medlemslande
indbyrdes. Det er uklart, om USA vil fokusere
pa egen region eller forsgge at inkludere lande
i Asien for at inddeemme Kina.

EU-Blokken har 66 pct. intern handel og har
samtidig en steerk og avanceret industri-
sektor seerligt inden for avancerede kapital-
goder. Europa har saledes langt fra mistet sin
industrielle styrke.

Kina-blokken har 60 pct. intern asiatisk handel.
Kina-blokken konsoliderer sin rolle gennem
RCEP (Regional Comprehensive Economic

Partnership), og Belt and Road-initiativet
(Infrastruktur- og investeringsprogram, der
gkonomisk og politisk styrker forbindelserne
mellem Kina og resten af verden). Samtidig
styrkes relationerne til Rusland, det globale
syd og andre strategisk vigtige udviklings-
lande. Kinas industrielle skala og evne til at
producere teknologier med bade civile og
militeere anvendelser udfordrer USA’s rolle i
regionen.

USA’s toldpolitik kan utilsigtet give Kina en fordel.
Hvis lande som Canada, Mexico og EU presses
af amerikanske handelsrestriktioner, kan de
veelge at kigge Kinas vej - iseer pa omrader som
teknologi og ramaterialer. Dette kan fare til mere
frihandel mellem mange lande, mens USA isoleres
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Pax Americana naermer sig sin afslutning. | stedet ser vi konturerne af en
multipoleer verdensorden praeget af regionale handels- og sikkerhedsalliancer.

bag toldmure. Mexico og Canada bliver centrale
omdrejningspunkter, og da de er en del af USMCA-
handelsomradet, er det usikkert, om de pa sigt
fortsat vil veere taet knyttet til USA, eller om de
vil sgge nye partnerskaber.

Energisikkerhed som forudsaetning for
europxisk uafhaengighed

Europas klimapolitik har ikke haft den
onskede effekt. Pa trods af investeringer pa over
ni billioner dollars i den grenne omstilling, ndede
de globale CO,-udledninger et rekordhgijt niveau
i 2024. Mange lande prioriterer i stigende grad
billig, indenlandsk energi frem for klimamal. Dette
af hensyn til sikkerhed og vaekst.

Europa er under et strategisk pres fra USA,
Rusland og Kina, hvor kombinationen af lave energi-
omkostninger og en staerk industrisektor er en
alvorlig trussel mod den europeaeiske konkurren-
ceevne.

EU’s industripolitik har gennem det sidste arti
vaeret praeget af modsatrettede tiltag og effekter.
Pa den ene side fremhaeves det, at dekarbonisering
skal styrke konkurrenceevnen, mens industrien i
2023 omvendt blev palagt at betale 44 milliarder
euro i CO,-afgifter. Samtidig keemper kontinentet
med hgje priser og forsyningsusikkerhed. Et mere
pragmatisk energimix med vedvarende energi,
atomkraft og gas bliver n@dvendigt. Uden dette
vil Europa fortsaette med at tabe global konkur-
renceevne.

Konklusion:

Fragmenteret gensidig afhaengighed

Pax Americana narmer sig sin afslutning.
| stedet ser vi konturerne af en multipolaer verdens-
orden praeget af regionale handels- og sikkerheds-

alliancer. Verden samler sig i tre konkurrerende
blokke - som dog ikke er fuldstaendigt adskilte.
Der er en gensidig afhaengighed og ikke én
dominerende aktar. Dollaren vil gradvist miste
sin saerstatus, uden at en enkelt valuta overtager
rollen. Et nyt, mere balanceret valutasystem er
undervejs, hvor f.eks. guld og Dbilaterale
valutaaftaler far storre betydning.

Virksomheder flytter fokus fra effektivitet til
robusthed. Efter darlige erfaringer med brudte
forsyningskaeder genintegreres produktion lokalt,
og stater kraever en stagrre andel af vaerdiskabelsen
gennem beskatning. Platformselskaber risikerer
at sta svagere, mens selskaber, der dominerer
nationalt eller regionalt, vinder frem.

Som Hemingway skrev, sker forandring forst
gradvist - og derefter pludseligt. Dette harmo-
nerer godt med C WorldWides investeringsfilosofi,
seerligt ift. betydningen af at teenke langsigtet,
hvor n@glen er at forsta de langsigtede konsekven-
ser af de vigtige forandringer, der sker under
overfladen.

For investorer betyder det, at international
diversificering bliver afgorende. USA vil lang-
somt miste rollen som den primasre globale
investeringsdestination og vil veere sarbare over
for kapitaludstremning. | takt med at vaekst og
investeringsmuligheder forbedres i andre regioner,
vil fremtidige kapitalstramme i stigende grad tilga
til disse. For investorer er tiden derfor inde til at
@ge allokeringen mod aktier uden for USA.
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