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Økonomisk kommentar

En Trump-tsunami har 
ramt global økonomi

...... „ , . Figur
Fremgang i industrien vil øge amerikansk vækst
ISM fremstillings-PMI
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Note: Tal over 50 indikerer øget vækst i industrien. Tal under 50 indikerer 
aftagende vækst i industrien. Den orange pil markerer Maj Invests forventninger 
til udviklingen i ISM-indekset.
Kilde: Macrobond oglnstitute for Supply Management

Hvis man skal sammenfatte 
den globale økonomiske 
udvikling, siden Donald Trump 

blev indsat som præsident i USA 
20. januar, kan det gøres en­
kelt. Ikke en dag er gået uden 
nye forslag og beslutninger fra 
Trumps nye regeringshold. Og 
tilmed beslutninger med bety­
deligøkonomisk, politisk og mi­
litær rækkevidde. Nato-samar- 
bejdet bliver nærmest dikteret 
af USA. Globale handelsaftaler 
rives i stykker. Gaza, Grønland, 
Panama og Canada skal være 
en del af USA, og ingen kan 
længere vide sig sikker. Poli­
tisk og økonomisk er det ik­
ke længere G7, men derimod 
USA, der er det nye epicenter 
for økonomiske beslutninger. 
Man kunne næsten kalde det en 
ny Trump-tsunami, som fejer 
hen over verden.

Men heldigvis er global øko­
nomi stærkere end en ameri­
kansk præsident. Og mange 
glemmer, at USA trods alt kun 
råder over et hjemmemarked, 
der udgør 25 pct. af verdens 
efterspørgsel. Resten af ver­
den har en økonomisk styrke på 
mere end det dobbelte af USA, 
selv når man ser bort fra lande 
som Rusland, Iran, Nordkorea 
og Cuba. EU har en stærk in­
teresse i at fastholde en kon­
struktiv dialog med lande som 
Kina og Indien.

Men vi skal forstå, at det­
te er et “wakeupcall”. EU skal 
styrkes. Der skal fokuseres på 
forsvar, energi, teknologi og 
økonomi. Saml ¡dig i Iml ihp utT 

res en enkel og effektiv be^ut- 
'ningsproces. Ep^el regulering 
ek rele/antXæ/igt irraen for 
besky/telse af per sorra atyner- 
undöHiontrol me/de globale 
tekrloTogi giganters indmarch i 
prn/atsi^mnJflen alíe de nye 
d/rektive/søm CSRD, og hvad 
dertil høæRe|ør skrottesJ^&n 
fordekme/ved fegulermg ikke 
forklare/ enkelt\g/)verpevi- 
seryaeiTl alle-EU-boigere, skal 
de afskaffes; El/harX/den fi­
nanskriser/ bevæget /ig i den 
forkerte retmng, hv/d regule­
ring ang^rog det e/på høje tid 
at ændre kurs. Gerne et massivt 
kursskifte.
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Hvad angår told og han­
delskrig, har Trump dårlige 
odds - både over for Canada,
Kina og EU. Når det kommer til 
militærindustri og teknologisk 
innovation, har USA langt de 
bedste odds. Og det er EU, der 
ser ud til at tabe slaget. Vi kan 
ikke følge med Kina og USA, 
når det gælder de tre forhold, 
som forventeligt vil domine­
re: EU er bagud på økonomisk 
vækst, på forsvarsinvesteringer 
og på teknologisk innovation.

Amerikanske virksomheder er afhængige 
af resten af verden
Andel af omsætningen uden for USA, procent

Note: Figuren angiver virksomhederne I S&P 500’s andel af omsætningen uden 
for USA Det er mellem 390-410 virksomheder i indekset, der opgør dette årligt.
Kilde: Bloomberg og Ma| Invest

Og vi er nok 10 år bagud. Stor 
ros til vores regering, som har 
indset dette og er i gang med 
at omformulere dansk politik 
på disse centrale områder. Det 
kræver et stærkt erhvervsliv 
og en stærk økonomi. Længere 
arbejdstid, større investeringer 
og mindre fokus på velfærd er 
vejen frem. Ideen om mere be­
skatning lyder som forslag fra 
folk, der lever i fortiden.

Solid amerikansk vækst
Amerikansk økonomi har læn­
ge været bemærkelsesværdig 
solid. De seneste par år er 
økonomien vokset stabilt med 3 
pct. om året. Den stabile vækst 
har endda materialiseret sig 
på trods af modvind fra indu­
strikonjunkturen. Amerikansk 
industri har oplevet tilbage­
gang i både 2023 og 2024, men 
udviklingen er nu vendt. De 
seneste PMI-tal for industri­
en, der viser indkøbschefernes 
forventning til fremtiden, viser, 
at den amerikanske industri 
igen vokser - se figur 1. Og de 
positive tendenser i industrien 
ser ud til at fortsætte. Lagrene 
i de amerikanske virksomheder 
er nemlig blevet nedbragt så 
kraftigt, at de nu igen skal 
genopbygges. Det betyder en 
længere periode med vækst i 
industrien.

Den fornyede vækst i in­
dustrien kommer oven i en i 
forvejen solid amerikansk øko­
nomi. Den største drivkraft for 
økonomien, nemlig de ameri­
kanske forbrugere, fortsætter
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USA’s handelsbalance med Canada er positiv 
uden fossil energi
Milliarder dollar — Samlet handelsbalance — Ekskl. olie og naturgas

Kilde: U S. Census Bureau og Macrobond

med at være i topform. Deres 
lønninger stiger 2 pct. hurtigere 
end inflationen, og det betyder, 
at efterspørgslen vil fortsætte 
med at stige. Kombineret med 
en fremgang i industrien vil 
det betyde, at den amerikanske 
økonomi også i de kommende 
år vil vokse med omkring 2,5 
pct. om året.

Det betyder også, at USA 
fortsat vil købe store mængder 
af varer i udlandet. De ameri­
kanske virksomheder kan ikke 
fra den ene dag til den anden 
opskalere deres produktion i 
en grad, der kan modsvare den 
stigende efterspørgsel fra for­
brugerne. Det betyder, at ame­
rikanske forbrugere fortsat vil 
handle med udlandet, uagtet 
Trumps højere toldsatser. Der­
med vil væksten fra USA sprede 
sig som ringe i vandet til resten 
af den globale økonomi.

Trump mangler 
realitetssans
Trump vil “make America 
great again”, og et af de bed­
ste midler er ifølge ham selv 
højere toldsatser. For ham er 
det den eneste måde at bringe 
“retfærdighed” tilbage i den 
amerikanske handel med resten 
af verden. Man kan dog blive i 
tvivl om, hvorvidt Trump reelt 
forstår, hvor stor betydning den 
globale efterspørgsel har for 
amerikanske virksomheder og 
dermed amerikansk økonomi.

De store amerikanske kon­
cerner er nemlig udpræget glo­
bale. Omkring 40 pct. af deres 

omsætning kommer fra resten 
af verden - se figur 2. De of­
ficielle amerikanske handel­
stal viser ikke hele historien, da 
de ikke medtager amerikanske 
datterselskabers omsætning i

66
Modsat
EU stormer 
Kina frem

udlandet. Hvis man inklude­
rer disse, ser samhandlen med 
f.eks. Kina helt anderledes ud. I 
stedet for at have et handelsun­
derskud med Kina på 279 mia. 
dollar, har USA rent faktisk et 
lille handelsoverskud, når salg 
fra amerikanske datterselska­
ber i Kina medregnes.

Der er dermed ingen tvivl 
om, at global handel i høj grad 
også kommer USA til gode. 
Selvom man kan være i tvivl, 
er Trump formentligt klar over 
dette, og derfor forventer vi i 
Maj Invest, at global handel fin­
der et nyt balancepunkt uden 
store økonomiske konsekven­
ser. Trump har dog brug for 
indtægter til den amerikanske 
statskasse, så han kan gennem­
føre de lovede skattelempelser, 
og for nu ser højere told ud til 
at være hans eneste løsning. 
Højere toldsatser vil derfor fort­
sætte med at fylde, men ingen,
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heller ikke Trump, har interesse 
i at skade den amerikanske og 
global økonomi. Træk derfor 
vejret og bevar roen.

Man kan dog ikke lade være 
med at undre sig over Trumps 
ageren. I forhold til Canada er 
de nye toldsatser særligt bi­
zarre. USA har overskud i den 
almindelige samhandel med Ca­
nada - se figur 3. Kun på grund 
af import af olie fra Canada får 
USA et samlet handelsunder­
skud. Og de amerikanske raf­
finaderier er helt afhængige 
af den energitætte canadiske 
råolie, da flere af dem ikke kan 
bruge den amerikanske skifero­
lie. Importen af olien er derfor 
nødvendig, og hvis det ikke bli­
ver fra Canada, bliver det bare 
fra et andet olieeksporteren­
de land. Om tolden reelt er en 
taktik for at presse Canada ind 
i USA som en ekstra stat, kan 
man ikke udelukke, men rent 
økonomisk giver tolden på Ca­
nada meget lidt mening.

En af de største svagheder 
ved Trumps handelskrig er den 
store handelsmæssige magt, 
Kina reelt har. Som figur 4 viser, 
er USA langt mere afhængig af 
import fra Kina, end Kina er af 
import fra USA. Kina kan stort 
set klare sig uden amerikansk 
import og har taget teknologiske 
spring, der mindsker afhængig­
heden af USA. Kina har derfor 
stærke kort på hånden, når det 
kommer til forhandlinger med 
Trump. Det er nok også ved at gå 
op for Trump. Selvom USA har 
lagt told på kinesiske varer, er

USA er langt mere afhængig af import fra 
Kina end omvendt
Importafhængighed, andel af total import
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Note: Afhængigheden er målt på baggrund af produkter, hvor 1) import er 
dobbelt så stor som eksport, 2) en leverandør står for mindst 30 pct. af importen, 
3) der er få globale leverandører.
Kilde: Meries Trade Dependecy Database, The Economist og Maj Invest
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Note: Capex for Magnificent Seven er summen af virksomhederne Alphabet, Ama­
zon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia og Tesla. De stiplede linjer angiver de forven­
tede årlige investeringer i Trumps Stargate projekt og Macrons nye Al-projekt. 
Kilde: Bloomberg og Maj Invest
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Kilde: Sipri Arms Industry Database
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Note: Angiver andelen af kontanter ift. de samlede aktiver 1 Berkshire Hathaway, 
hvor Warren Buffet er adm. direktør og bestyrelsesformand.
Kilde: MacroMicro og Maj Invest


