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Jeg har før sagt, 
at jeg kan gøre
Mai Villadsen 
til statsminister,
hvis hun fører
Liberal Alliances
politik. Vi kan
godt lave aftaler
med S, men vi
kommer ikke til 
at bakke op om
Mette Frederiksen
som statsminister.
Vi stoler ikke 
på hende

Alex Vanopslagh (LA),
partileder – til TV2

Hvis vi udelukkende ser på de hårde nøgletal, er dansk
økonomi et ret fint sted. Ledigheden er omtrent på det

laveste niveau nogensinde, og beskæftigelsen er på et re-
kordhøjt niveau. 

Det ser vi bl.a. ved, at lønmodtagerbeskæftigelsen steg
med hele 10.300 personer i august. Før coronakrisen havde vi

aldrig set så stor en beskæftigelses-
fremgang på én enkelt måned. Det un-
derstreger, at arbejdsmarkedet stadig
er varmt. 

Når vi kigger til de bløde nøgletal, er
billedet dog et helt andet. Det er sær-
ligt udtalt for forbrugertilliden, der er
faldet hastigt til det nu laveste niveau i
statistikkens 48-årige levetid. 

Forbrugernes optimisme er med an-
dre ord et dårligere sted end under tid-
ligere oliekriser og finanskrisen i

2008. Danskerne er altså ekstraordinært bekymrende for den
nuværende situation. 

Det er især de historisk høje prisstigninger, der gør ondt på
vores pengepung og giver forbrugerne meget store økonomi-

ske panderynker. Det er umiddelbart mærkværdigt, at be-
skæftigelsen på den ene side stiger mærkbart, samtidig med
at danskernes optimisme styrtdykker. Normalt vil man for-
vente, at den stærke udvikling på arbejdsmarkedet ville øge
optimismen blandt forbrugerne, men det er bestemt ikke til-

fældet i øjeblikket. Forklaringen er naturligvis den historisk
høje inflation, der i øjeblikket brager ind over dansk økonomi. 

Alle danskere mærker konsekvenserne af den eksplode-
rende energiregning på egen krop, og vi oplever alle, at pri-
serne er steget kraftigt, når vi handler ind i supermarkedet.
Samtidig kan vi i hverdagen ikke direkte mærke udviklingen

på det danske arbejdsmarked, og det er langtfra os alle, der
direkte mærker den lave ledighed.

Det er primært de personer, som har fået nyt job, der – i
første omgang – direkte har fået gavn af fremgangen på ar-
bejdsmarkedet.

Nøgletal i rødt
Skåret ind til benet så er de gode jobtal bagudskuende, mens
tillidstallene peger fremad – mod den krise, der allerede nu er
begyndt at få tag i danskernes privatøkonomi.

Jeg er desværre ikke i tvivl om, at vi nu ser ind i en vinter,
som vil sende de hårde nøgletal i rødt med faldende økono-
misk aktivitet og faldende beskæftigelse. Spørgsmålet er ikke
længere, om nedgangen kommer, men derimod om, hvor lang
og dyb nedgangen bliver. 

Dansk økonomi er i udgangspunktet både stærk og velaf-
balanceret, hvilket reducerer risikoen for en længerevarende,
dyb recession. 

Det ændrer dog ikke ved, at pilen i øjeblikket entydigt pe-
ger nedad, og at et hårdt økonomisk tilbageslag, der kommer
til at ligge et sted mellem finans- og gældskrisen, desværre
ikke kan udelukkes i øjeblikket
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Varmt arbejdsmarkedet, iskolde forbrugere

Kristian
Skriver,
seniorøkonom,
Dansk Erhverv

Skåret ind til benet, så er de 
gode jobtal bagudskuende, mens

tillidstallene peger fremad – mod den
krise, der allerede nu er begyndt at få

tag i danskernes privatøkonomi

For de fleste er det bedste inve-
steringsråd, at man skal diver-

sificere sine investeringer. Men bli-
ver det gjort optimalt? I denne kro-
nik vil jeg udfordre den “almindeli-

ge” tilgang til
diversifikation,
idet jeg mener, at
den medfører en
betydelig koncen-
trationsrisiko.

For at opnå di-
versifikation anbe-
faler mange, at
man skal investere

i brede aktive investeringsfonde el-
ler passive indeksfonde, som følger
brede globale aktieindeks. 

Jeg har igennem min tid som in-
vestor og rådgiver set flere hundre-
de porteføljer, hvor investorer med
tilsvarende eksponeringer ofte har
været eksponeret mod fonde, som
ligner eller følger indekset MSCI

World. Dette globale aktieindeks
indeholder omkring 1500 selskaber
fra udviklede markeder og dækker
omkring 85 pct. af det investerbare
marked. 

Det lyder godt, men problemet
er, at indekset er koncentreret mod
ét land, én sektor og få selskaber.

USA fylder meget
Lad os starte med at se på landerisi-
koen. MSCI World har en stor kon-
centration mod amerikanske akti-
er, som udgør omkring 70 pct. Den-
ne andel er uproportionalt høj i for-
hold til den amerikanske andel af
verdensøkonomien. Den udgør
nemlig kun omkring 26 pct. og har
været faldende siden 1960’erne.

Lad os nu dykke spadestikket dy-
bere og se på det amerikanske akti-
emarked. Ét af de mest kendte
amerikanske aktieindeks er S&P
500, som dækker omkring 80 pct. af
det investerbare marked i USA.
S&P 500 har i det godt halve århun-
drede fra 1964 til 2016 været domi-
neret af forskellige sektorer, hvor-
fra de fem største selskaber har haft
en samlet andel af indekset på mel-
lem 3-9 pct. 

De sidste seks år har været an-
derledes. Indekset er blevet mere
koncentreret, og de fem største
teknologiselskaber udgør i dag
over 20 pct. af indekset med Apple i
top, som aktuelt fylder omkring 7
pct. 

Så det kan konstateres, det ame-
rikanske aktiemarked i dag er langt
mere koncentreret mod én sektor
og nogle få selskaber, end det var

tilfældet i de sidste knap 60 år. Det
skaber koncentrationsrisiko.

Hvis de fem største selskaber i
S&P 500 havde været ligevægtet,
ville de til sammenligning kun ud-
gøre 1 pct. Så i det perspektiv fylder
de altså 20x mere. Og ikke nok med,
at disse fem selskaber fylder me-
get; De værdisættes aktuelt også til

omkring det dobbelte af resten af
indekset målt som forholdet mel-
lem prisen og den forventede ind-
tjening over de næste 12 måneder.

Koncentrationsrisiko
Så hvis du følger det efterhånden
“almindelige” råd om at investere i
en passiv global indeksfond, ender
du således let med at have koncen-
tration mod store amerikanske tek-
nologiselskaber. Det er i mine øjne
ikke den optimale strategi til at op-
nå hverken maksimal diversifika-
tion eller attraktive langsigtede ri-
sikojusterede afkast.

En af de væsentlige udfordringer
ved at have en høj koncentration
mod de største selskaber inden for
den største sektor i det største land
(målt på bnp) er grundlæggende, at

hverken lande, sektorer eller selska-
ber historisk set er lykkedes med at
fastholde deres storhedstid ud i det
uendelige. Igennem de sidste 2000
år har forskellige lande og regioner
på forskellige tidspunkter haft deres
storhedstid.

Som konkret eksempel kan næv-
nes Japan. Det japanske aktiemar-
ked udgjorde tilbage i slutningen af
1980’erne omkring 45 pct. af det
globale aktiemarked, mens den ja-
panske økonomi kun udgjorde 10-
15 pct. af den globale økonomi. 

Dengang endte det med et kol-
laps, hvorefter det japanske aktie-
marked tilpassede sig økonomiens
relative størrelse. I dag udgør både
det japanske aktiemarked og øko-
nomien under 10 pct. i den globale
sammenhæng.

Et tilsvarende billede gør sig gæl-
dende på de underliggende sekto-
rer. Hvis du tilbage i 1980’erne hav-
de en eksponering til amerikanske
aktier igennem S&P 500-indekset,
ville du have haft en stor koncentra-
tion mod energiselskaber på et rig-
tig dårligt tidspunkt. 

Det samme ville have gjort sig
gældende under it-boblen i år 2000,
hvor it var den største sektor. Og
igen op til finanskrisen i år 2007,
hvor du ville have haft en høj kon-
centration mod banker og finansiel-
le virksomheder på et af de måske
værst tænkelige tidspunkter.

Som afsluttende bemærkning
omkring koncentrationsrisiko vil
jeg blot sige: “Man kan ikke forud-
sige fremtiden, men man kan forbe-
rede sig på den.”

Er du opmærksom på
koncentrationsrisikoen?

Niclas
Faurby,
investor
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De fleste investorer
har aktuelt en høj
grad af koncentration
i deres investerings-
portefølje, uden de
nødvendigvis har
tænkt over det

Investerer du i en
passiv global indeks-
fond, ender du let med
at have koncentration

mod store amerikanske
teknologiselskaber

1014
kandidater 

er der at vælge
imellem til 

folketingsvalget.
389 af dem er

kvinder
”
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Voldsomt 
bekymrende, 
at valgkampen
er ved at udvikle
sig til en over-
budskamp 
om at uddele
løntillæg til 
udvalgte dele 
af sundheds-
personalet

Jacob Holbraad, 
adm. direktør, 
Dansk Arbejds-
giverforening 
–på Twitter

Vi står et drastisk sted lige nu. Vi
oplever stigende priser på stort

set alt. Særligt vores energiforsy-
ning er presset på grund af de sti-
gende gaspriser, der presser vores
el- og varmepriser op. Det, vi ople-

ver, handler om, at
en lang række kri-
ser smelter sam-
men. Det rammer
os hårdt.

Vi ser begyndel-
sen på en økono-
misk krise, som i
bedste fald kom-
mer til at gøre
ondt, og som deref-

ter kan være afsæt til en reel om-
stilling af vores produktion og for-
deling. I værste fald bliver det en
gentagelse af sidste århundredes
store fejl og krige. Vi skal gøre alt,
hvad vi kan, for, at denne tid bliver
et afsæt til en ny vej for Danmark.

Der er ingen tvivl om, at vi lige
nu oplever en række kriser stå på
skuldrene af hinanden. Finanskri-
sen, der opstod i 2008, og som
medførte “kvantitativ lempelse”,
som egentlig bare betyder, at der
bliver trykt flere penge uden anden
dækning. Det var og er ikke en løs-
ning – det er blot at købe mere tid.

Så kom corona for et par år siden
og lagde fundamentet for, at de

globale forsyningskæder fik et
knæk, og at der stadig er problemer
med forsyningskæderne. Derefter
invaderede Rusland Ukraine. Det
er bagtæppet for den nuværende
situation, hvor priserne stiger. I
bund og grund er inflation for
mange penge og for få varer.

Men vi ligger, som vi har redt.
Energikrisen rammer os så hårdt
lige nu, fordi danske politikere har
været alt for langsomme til at ska-
be grøn omstilling. De politikere,
som stadigvæk sidder på magten,
har nølet. Selvom forskningen har
været entydig i årtier, så har man
undladt at se advarslerne i øjnene.

Kortsigtede lappeløsninger
Det er fuldstændigt afgørende, at
vi både anlægger et kort og et langt
perspektiv på, hvordan vi kommer
bedst ud af kriserne lige nu. På kort
sigt skal vi sikre, at de værst stille-
de får hjælp gennem strakshjælpe-
pakker. Opgaven er at finde den
rette balancen mellem omstilling
af samfundet og social ansvarlig-
hed. For Alternativet er den grønne
omstilling den vigtigste opgave li-
ge nu – for klimakrisen er uden
sammenligning den største krise. 

Men det er helt centralt, at en
omstilling skal gå hånd i hånd med
social ansvarlighed og en omfor-
deling af ressourcer. For det nytter
ikke noget, at danskerne går fra hus
og hjem – det er heller ikke godt for
den grønne omstilling. Men

strakspakker er i bund og grund
lappeløsninger, og de fører os ikke
sikkert ind i fremtiden.

Grundlæggende mener jeg, at ti-
den er inde til et opgør med det
vækstfikserede økonomiske sy-
stem. Ja, den ekstreme økonomi-
ske vækst, vi har haft i Danmark,
har gjort os rige som land. Men det
har konsekvenser. Konsekvenser-
ne er blandt andet, at naturen fal-
mer, drikkevand forurenes, og arter
forsvinder. Konsekvenserne er, at
uligheden stiger og hundredtu-
sindvis af borgere skal kæmpe med
stress, depression og angst. Konse-
kvenserne er, at temperaturen sti-
ger, og klimaet forandrer sig. 

Det kræver, at vi politikere tør
tænke anderledes, end vores kolle-
gaer har gjort det de seneste 100 år.
Vi har simpelthen brug for et op-
gør. Et opgør med de systemer, som
har skabt de kriser, vi står i. Et op-
gør med ensidig fokus på økono-
misk vækst. Et opgør med det sy-
stem, der ikke værdisætter jorden
og dens ressourcer. Der ikke aner-
kender omsorgsarbejde, både det
lønnede og det ulønnede, som væ-
re bærende i samfundet.

Som jeg ser det, så er den primæ-
re opgave i politik ikke længere at
gøre os rigere som land. Jeg mener i
stedet, at opgaven må handle om at
gøre os lykkeligere som menne-
sker, som samfund og som klode.
Lige nu er det os, der arbejder for, at
økonomien kan vokse. Men det

burde jo være økonomien, der ar-
bejdede for, at vi mennesker vok-
ser.

Tiden er til at bygge op
Jeg drømmer om et samfund, hvor
forbruget fylder mindre – og hvor
familie, venner og nærvær fylder
mere. Hvor kulturen og kunsten
får en mere central plads. Hvor na-
turen får den omsorg, den så in-
derligt kalder på. Hvor videnskab,
eksperter og ikke mindst faglighe-
den får magten tilbage, så vores
velfærdsstat i langt højere grad
styres af fagligheden i stedet for en
bureaukratisk detailstyring.

Vi har brug for en bæredygtig
økonomi, en langt mere inklude-
rende økonomi, der understøtter
menneskelig trivsel inden for klo-
dens bæreevne. De planetære
grænser bør være vores økonomi-
ske rammer og grænser. Der er
endnu ikke et vestligt land, som
har formået at vækste inden for
klodens bæreevne – lad os være
det første.

Det er ikke en nem opgave at
tænke i nye baner. Det er svært at
få lov. Det har vi kæmpet med, si-
den vi opstod for otte år siden.
Men jeg vil insistere på, at det kan
lade sig gøre. Jeg vil insistere på, at
der er håb. Derfor vil jeg opfordre
alle til at bruge det kommende
valg på at overveje, hvad det er for
et samfund, man ønsker. Er det vir-
kelig mere af det samme?

Har vi som samfund
virkelig brug for
mere af det samme?

Politikere skal turde tænke anderledes, end vores kollegaer har gjort det de sidste 100
år, mener Alternativet. Foto: Mads Claus Rasmussen/Ritzau Scanpix

Franciska
Rosenkilde
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leder
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Tiden er inde 
til et opgør med 
det vækstfikserede
økonomiske system.
De planetære
grænser bør være
vores økonomiske
rammer og grænser

SERIE
Det økonomiske valg

Stigende inflation, skyhøje
energipriser og faldende bolig-
priser. Udfordringerne står i kø.
Børsen har inviteret alle op-
stillede partiers ledere til at
skrive en kronik om, hvad de vil
gøre for at få dansk økonomi 
og danskerne igennem de 
kommende prøvende år.
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