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Vi forventer, 
at krig, sank-
tioner, store
prisstigninger 
og øgede renter
får en mere
negativ effekt 
på økonomien,
end regeringen
vurderer

Morten Granzau, 
underdirektør, 
Dansk Industri 
–via TV2
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Jeg synes, at det
ville være uklogt
at melde sig ud 
af Nato i morgen.
Man skal jo også
hæfte sig ved, at
Enhedslisten i de
plus 30 år, vi har
eksisteret, jo
aldrig har stillet
et aktuelt forslag
om, at det skulle
ske nu og her

Mai Villadsen, 
politisk ordfører, 
Enhedslisten 
–til DR

Efter en kortvarig rekyl er de globale aktiemarkeder nu
brudt ned igennem lavpunktet fra marts. Drivkraften ser

ikke ud til at være krigen i Ukraine eller virusudbrud i Kina,
men snarere et likviditetschok forårsaget af stigende renter.

Kreditspændene har været konstant
stigende i 2022, mens renten på stats-
obligationer er steget markant, også
når man korrigerer for forventet infla-
tion. Det sætter pres på aktiers værdi-
ansættelse. Hvis realrenten stiger til
samme niveau, som sidst Fed stram-
mede i 2018, så skal p/e nok 20 pct. læn-
gere ned. Så længe indtjeningen stiger,
udløser det næppe et krak, men det vil
føre til yderligere kursfald. 

Vi taler nemlig om det mest ekstre-
me positive likviditetschok nogensinde, som kom efter pan-
demien i 2020. Dengang gjorde Fed det klart, at QE (quantita-
tive easing) var ubegrænset, og siden da har den og andre cen-
tralbanker tilført enorme mængder overskudslikviditet. Det
har medvirket til at pumpe aktiekurserne op.
I løbet af de seneste seks måneder er omkostningerne ved

denne strategi blevet tydelige. Den fører til alt for høj infla-
tion, og derfor er centralbankerne i gang med at finde bakge-
aret, både når det gælder renten og den likviditet, de har skabt.

Stramninger af likviditeten er forløberen for stort set alle
recessioner, men de fører ikke altid til recessioner. Tre gange i

det seneste årti har centralbankernes “usynlige hånd” stand-
set korrektioner, før de udviklede sig til en recession.

Lige nu er det imidlertid svært at se, hvordan Fed kan lave
sådan en U-vending, fordi økonomien simpelthen ikke har
plads til vækst. Ligesom i optakten til recessionerne i 2001 og
2008 ser vi i øjeblikket aftagende vækst, men ingen beviser for,

at det frigør ledig kapacitet. Med en inflation på over 8 pct. be-
tyder det, at Fed ikke kan holde hånden under vækst og marke-
der.

Samtidig ser krigen i Ukraine mere og mere ud til at være
vedvarende, og Kinas nedlukninger, der har samme voldsom-
me karakter som i 2020, ser også ud til at være et mere ved-
varende chok end dengang.

Et likviditetschok fortsætter typisk, indtil nogen stopper
det. Lige nu er der ingen oplagt kandidat til at gøre det. Det
betyder, at vi bevæger os mod et scenarie præget af svagere
vækst og samtidig stramning af likviditeten. Hvis det forsæt-
ter mere end nogle få måneder, så er det sandsynlige resultat
en recession – men der er stadig tid til en U-vending.

Men selvom en recession kan undgås, så er faldende likvidi-
tet nok til at presse aktiekurserne ned. Hvis det kun handler
om likviditet, så er vi formentligt ca. halvvejs i en korrektion,
men hvis situationen er den samme efter sommeren, så vil
vækst og indtjening blive ramt, og i så fald er vi langt fra bun-
den.

På den baggrund giver det lige nu mening at have en lidt la-
vere risiko end normalt i aktier kombineret med en mere de-
fensiv allokering inden for aktier.
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Vi er vidne til et likviditetschok

Thomas
Thygesen,
chefstrateg, SEB

Det giver lige nu mening at
have en lidt lavere risiko end
normalt i aktier kombineret

med en mere defensiv
allokering inden for aktier

“Mange virksomheder ser ikke sig
selv som mål for it-kriminelle og
tager derfor ikke de nødvendige
forholdsregler,” står der i regerin-
gens udspil til en digitaliserings-
strategi for Danmark, som blev

præsenteret for
nyligt. Mange le-
dere har stadig
svært ved at fore-
stille sig at netop
deres virksomhed
skulle blive målet
for et cyberangreb.
Men de tager grue-
ligt fejl, og krigen i
Ukraine har under-

streget risikoen ved at undervur-
dere opgaven med at sikre sig mod
angreb i cyberspace.

I cyberspace er vi nemlig alle po-
tentielt en del af krigen. Rusland er
i fuld gang med at forberede og ud-
føre angreb på den vestlige verden.
Angreb, som kan skade virksomhe-
der og økonomier, ryste vores tillid
til offentlige myndigheder, forstyr-
re kommunikationen og vores frie,
uafhængige medier. Derfor har alle
virksomheder og organisationer
en forpligtelse til at sørge for
stærkt cyberforsvar og forberede
sig på en situation, hvor truslen fra
Rusland antager hidtil usete di-
mensioner. For der er mange sce-
narier, som kan gøre en til et gidsel
eller en ufrivillig aktør i en global
cyberkrig.

En af de statsstøttede hackeres
yndlingsmetoder er at angribe
virksomhedernes forsyningskæ-
der, de såkaldte supply chain-an-
greb, hvor angriberne får adgang
til virksomhedens systemer gen-
nem en tæt partner eller underle-
verandør, der ikke har styr på egen
cybersikkerhed. Eksempelvis var
bilfabrikanten Toyota for nylig
tvunget til at lukke 14 fabrikker og
28 produktionslinjer en hel dag på

grund af et angreb, som ramte virk-
somheden gennem en underleve-
randør.

Det er nu du skal handle
En anden udbredt metode er de så-
kaldte ddos-angreb, som lammer
digitale systemer ved at overbela-
ste servere og infrastruktur, hvil-
ket vi har set flere eksempler på
under Ukraine-krigen. Angriberne
overtager kontrollen med ubeskyt-

tede enheder på nettet og bruger
dem som et værktøj til at generere
store trafikmængder, der kan lam-
me vitale dele af vores infrastruk-
tur. Forestil dig at russiske hackere
tager kontrol med dine systemer
og bruger dem som et springbræt
til at angribe dine egne samar-
bejdspartnere eller kunder.

Ransomware-angreb har truk-
ket store overskrifter de seneste år
med angreb på store virksomheder
som Maersk, ISS, William Demant

og Vestas. Mange virksomheder
vælger at klare sig gennem angre-
bet ved at lukke deres systemer og
forretninger i dage eller uger – an-
dre vælger at betale. I USA betalte
forsikringsselskabet CNA sidste år
over 200 mio. kroner for at geneta-
blere adgangen sine systemer. Men
i en cyberkrig risikerer man, at ran-
somware-angrebene i højere grad
bliver destruktive, og at data slet
ikke kan genskabes.

Der er flere ransomware-grup-
per, som støtter Rusland, eller som
opererer i sikkerhed fra Rusland.
Hvis man ender i kløerne på en af
disse grupper, så risikerer man at
miste adgangen til sine data for al-
tid, eller man betaler en løsesum,
som kan være med til at finansiere
hybridkrigen. Cyberansvarlighed
har altid været samfundssind og
social ansvarlighed, men det har
aldrig før været så klart, hvor vig-
tigt det er at leve op til sine forplig-
telser og sikre, at man ikke ender
som en ufrivillig aktør i den globale
cyberkrig.

Det er nu, du skal handle, hvis du
ikke allerede har sat cybersikker-
hed på toppen af virksomhedens
agenda, som en integreret del af
forretningsstrategien og rent ope-
rationelt i din organisation. Der er
behov for et opgør med det udbred-
te dogme, at cyberangreb rammer

ikke os. Det kræver kun en enkelt
sprække i forsvarsværket, en en-
kelt cyberkriminel eller en uforsig-
tig eller utilfreds medarbejder, før
der er adgang til virksomhedens
systemer, og man bliver trukket ind
i cyberkrigen.

Ufrivillig aktør
Der er en global talentkrise inden
for cybersikkerhed, hvor der mang-
ler millioner af kvalificerede med-
arbejdere. Derfor er det oplagt at
vende blikket mod automatiserede
løsninger baseret på kunstig intel-
ligens eller samarbejde med servi-
cevirksomheder, der har kompe-
tencer til at opdage og bekæmpe
cybertrusler 24/7.

Krigen i Ukraine har fået vestlige
virksomheder og organisationer til
at stå i kø for at erklære deres støtte
til Ukraine, og mange virksomhe-
der er stoppet med at lave forret-
ning i Rusland – enten på grund af
officielle sanktioner, for at sikre sit
gode ry eller for at leve op til egne
csr-standarder. 

Hvis man overser eller ignorerer
det faktum, at cybersikkerhed også
er en csr-forpligtelse, så kommer
virksomheder, kunderne, samar-
bejdspartnere og medarbejdere i
farezonen, og man risikerer at blive
en ufrivillig aktør og støtte for Rus-
land i landets cyberkrig. 

Du kan ende som
ufrivillig aktør
i cyberkrigen
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Jesper
Zerlang,
adm. direktør,
Logpoint

PR
-f

ot
o

KRONIK

Undervurderer
virksomheder
nødvendigheden af
it-sikkerhed, kan de
ende som ufrivillig
aktør i den voksende
cyberkrig

Der er behov 
for et opgør med det

udbredte dogme, 
at cyberangreb
rammer ikke os

Analyser viser, at ni ud af ti fa-
milier mister deres familiefor-

mue i tredje generation. Det skyl-
des blandt andet dårlige investe-

ringer, for meget
gæld og et overdre-
vent forbrug. Skat-
ter og afgifter er
naturligvis også en
væsentlig del af år-
sagen. Formuen
kan over tid be-
skyttes igennem et
kapitalbevarende
mindset.

Hvis det eneste, der skulle til for at
blive formuende, var viden, så ville
de fleste professorer, forskere, ak-
tuarer m.fl. være meget velhaven-
de. Årsagen til, at de ikke alle er det,
skyldes, at det kræver meget andet
end viden at blive velhavende. Det

kræver hårdt arbejde, risikovillig-
hed, disciplin, ofring, held og man-
ge andre træk, som er meget svære
at studere og videregive.

Den generation, der tjener for-
muen, er den generation, der ar-
bejdede hårdt og oplevede vanske-
ligheder og problemer undervejs.
De lærte på egen krop, hvordan de
håndterer modstand, udfordringer
og risici. Mens den næste genera-
tion vokser op, oplever de deres
forældres kampe og får en god for-
ståelse af værdien af ofre og hårdt
arbejde. 

Dette til trods tabes en stor del af
formuen typisk allerede i anden
generation. Når vi kommer til tred-
je generation, har de aldrig oplevet
de kampe og ofre, som de tidligere
generationer har været udsat for.
Det er typisk her, det går galt.

Nyt investeringsmiljø?
Det kræver nogle helt særlige
kompetencer at opbygge en stor
formue. Et af de gennemgående
karakteristika ved førstegangsfor-
muende er, at de oftest har haft en
høj koncentration på deres inve-
steringer og derved løbet en høj ri-
siko. At bevare en stor formue
igennem generationer kræver
nærmest det modsatte, nemlig
stor diversifikation. For at sætte
tingene lidt skarpt op kræves der
primært to karakteristika for at
skabe en stor formue: selvsikker-
hed og risikovillighed. 

At bevare formuen kræver et af-
kast i reale termer – altså en for-
øgelse af formuen, der overgår

prisstigninger i samfundet gene-
relt over tid. Dette kræver både yd-
myghed og diversifikation. Ingen
kan forudsige fremtiden, og én ting
er at navigere godt igennem ét in-
vesteringsmiljø, men at navigere
godt igennem flere investerings-
miljøer, er noget helt andet.

Afhængig af geografi og tid har
nogle generationer oplevet for-
skellige reservevalutaer, verdens-
krige, hyperinflation, høje renter,
etc. Andre generationer har ople-
vet både deflation, høje renter og
høje skatter. De nyere generatio-
ner har indtil for nylig kun oplevet
stigende globalisering, faldende
renter og moderat inflation. Måske
er vi på vej ind i et nyt investerings-
miljø. Det vil i givet fald kræve en
omstillingsparathed i familierne,
som de færreste måske er forbe-
redte på.

De familier, som formår at beva-
re deres formue igennem flere ge-
nerationer, er i stand til at gøre det
ved at kommunikere præcist til de
næste generationer i forhold til det
mindset, som skal adopteres. Næ-
ste generation skal blive bevidste
om deres styrker og svagheder. De
skal løbende uddannes i nøje og
velovervejet allokering af kapita-
len, gerne med et delansvar fra
start, således de gør sig deres egne
erfaringer. Optimalt skal de fra en
tidlig alder blive involveret og væ-
re med i beslutningsprocesserne.
Herudover er det vigtigt, at næste
generation bidrager med ny ind-
sigt og tør udfordre den gamle ge-
neration, især fordi investeringer-

ne løbende skal tilrettes de forskel-
lige investeringsmiljøer.

Kræver viden
En af USA’s rigeste personer i 1800-
tallet hed Cornelius Vanderbilt.
Han havde formået at omdanne 100
dollar lånt af sin mor til en formue
på 100 mio. dollar på tidspunktet
for hans død i 1877. I dag svarer det
til omkring 200 mia. dollar. Største-
delen af de 100 mio. dollar var, in-
den for en kort periode på kun 30 år
efter hans død, tabt. I 1973 afholdt
den resterende Vanderbilt-familie
en genforening, her deltog mere
end 100 familiemedlemmer – ikke
en eneste blandt dem var millio-
nær.

Modsat Vanderbilt-familien har
nogle få andre familier formået at
skabe velstand og formuebevarelse
igennem generationer. Her kan
nævnes Rothschild-familien, som
med succes har formået at bevare
sin formue igennem syv generatio-
ner; bl.a. en af årsagerne til, at jeg er
inspireret af Rothschild-familien.
Nathan Mayer Rothschild, som var
anden generation i Rothschild-fa-
milien, har udtalt noget i stil med:
“Det kræver stort mod at tjene en
stor formue. Når du har fået den,
kræver det ti gange så meget viden
at beholde den”.

Uanset hvilken størrelse formue
du forventer at videregive til dine
efterkommere, så skal du huske på,
at det er en endnu større gave at gi-
ve dem inspiration og færdigheder
til at forvalte deres egen økonomi-
ske fremtid.

Sådan sikrer man
familieformuen

Niclas
Faurby,
investor 
og partner,
Faurby Capital
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Det kræver nogle helt
særlige kompetencer
at bevare en formue.
Her er en række råd
til, hvordan man
videregiver formuen
til nye generationer.
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