B RISIKO FOR SYSTEMISK AI-CHOK

Er det finansielle system parat til en
stgrre korrektion, f.eks. fra Al hoomet?

Det finansielle system er historisk godt forheredt pa en traditionel bankkrise. Er det ogsa parat, hvis den nzste stgrre
systemiske korrektion opstar uden for bankerne? Det aktuelle Al investeringshoom har stor betydning for gkonomisk vakst
i USA samt for globale finansmarkeder. Det finansieres dog overvejende af Private Credit, hvor centralbankerne hl.a.
mangler transparens om ultimative ejerskaber, gearinger osv. Derfor kan en korrektion her maske sla bredt igennem pa
gkonomierne, f.eks. hvis de gkonomiske gevinster fra Al forsinkes eller, hvis teknologien skifter retning. For investorer er
det derfor relevant overveje, hvem der stahiliserer et globalt systemisk Al-chok og hvornar, hvis finansieringen er udenfor

det regulerede system eller fra udenlandske investorer?
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Markedernes optimisme er i dag historisk

omfattende og bred ...

De brede aktiemarkeder er i dag historisk optimistisk prissat,

jf. eksempelvis Advisor Perspectives (2026). Investorerne for-

venter dermed, at indtjeningerne vil fortsatte med at stige og, at
stadig mindre kan true dén udvikling.

» Al aktierne er steget mest af alle i de sidste 5 dr, men i man-
ge tilfeelde er deres omsetninger, indtjeninger og cash flows
fulgt med. I USA er deres relative pris (forward P/E) derfor
ofte lavere end defensive aktier som Walmart og Costco,
industriaktier som General Electric eller de fleste store ejen-
domsselskaber (REITs), jf. Figur 1.

» Aktieoptimismen er séledes bred, og den er ogsa dyb og
omfatter mindre og mellemstore selskaber. Gennemsnitlig
forward P/E for Wilshire 5000 og Russell 2000 er f.eks.
begge pé niveau med eller hgjere end S&P500, selvom 7
gange sa mange af disse selskaber (mere end 40%) har ne-
gative eller nul-indtjeninger, jf. Slok (2024).

+ Pa geldsmarkedet er billedet generelt det samme. Prisfor-
skellen mellem hgj og lav kvalitet (Investment Grade vs
junk) er omkring sit laveste niveau siden Covid. De lave
risikovurderinger er selvom inflationstendenserne stiger og
dermed presser renter og -spaend opad.

Optimismen hviler pa flere forventninger, som tilsammen gor
markedet folsomt over for skuffelser. Blandt de brede sam-
fundsgenerelle arsager er der isar tro pa at:

* Al snarligt transformerer skonomierne ved bade at oge
okonomisk produktivitet og vaekst, samt vil dempe inflati-
onspresset.

» Finansiel stabilitet forbliver, sa de historisk heje niveauer
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FIGUR 1: Forward P/Eere er hgje i meget brede dele af
markedet

Kilde: finviz.com

for gaeldsgearing (margin geld), jf. Finra (2026), er holdba-
re. Det kraever iser, at centralbankerne fortsat vurderer bade
inflationsudviklingen og rentens styrende effekt korrekt.
Desuden kraever det, at likviditeten forbliver rigelig, herun-
der at centralbankerne forbliver villige til at stimulere med
likviditet ved tegn pa uro.

... som fglge af bl.a. 18 ars fravar af globale

systemiske kriser

Historisk har finansielle kriser vist, at jo tidligere strukturelle

risici identificeres og geres transparente, jo mere effektivt kan

deres systemiske smitteeffekter begranses, jf. IMF (2021).
Siden finanskrisen har eget indsigt i den samlede kreditri-

siko medvirket til, at verden har undgaet store systemiske kri-

ser pa trods af begivenheder som en europzisk statsgaldskrise

12011/12 og en global pandemi med omfattende lockdowns i

2020/22.

» Transparensen har is@r vaeret bygget op omkring banksek-
torerne i USA og Europa, der har varet underlagt periodiske
og strukturerede stress tests og risikostyring. Det har oget
forstaelsen af risikoeksponeringer samt af indbyrdes athaen-
gigheder mellem markedsaktererne. Nar transmissionsme-
kanismerne forstas, er der grundlag for modelleringer og
dermed for effektivt kriseberedskab.

» Stress-tests og modelleringer i banksektoren har dermed bi-
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draget til, at samlet kreditomfang (udlan) kunne stige, uden
at den samlede kreditkvalitet i banksektoren faldt tilsvaren-
de, jf. BIS (2021).

ind med omfattende og langvarige likviditets stimuli, nar
finansiel stabilitet var i fare. Indgrebene har veret sa massi-
ve og effektfulde, at der er opstaet en udbredt forventning i
markedet om (“central bank put”), at centralbankerne griber
ind, hvis der opstér sterre markedsfald, jf. BIS (2024).

Et stigende antal medlemmer af Feds pengepolitiske ko-
mité, FOMC, inkl. Feds nye formand, Kevin Warsh, en-
sker fremover at nedbringe brugen af likviditets-stimuli,

jf. Citadel (2026). Det skyldes iser, at inflationshoppene
12021 svaekkede Feds balance sé betydeligt, at det satte

| dag blaeser der dog nye politiske og penge-
politiske vinde ... .
I de senere ér er der dog sket en reekke skifte, der kan pdvirke
Vestens indre politiske og finansielle samherighed. USAs geo-
okonomiske fragmentering som folge af “America First”-stra-
tegien, jf. Scharling (2026a), kan begrense eller forsinke dele

af kapitalens frie bevegelighed. Paradigmeskiftet kan blive for-
steerket af @ndringer i iser Feds handlefrihed og -vilje.
» Siden finanskrisen har centralbankerne grebet meget tidligt

centralbanken i en vanskelig politisk situation, jf. Rangvid
(2023). Fed har stadig veesentlige “deferred assets”, der skal
nedbringes.

FIGUR 2: Der er relativt hgj institutionel parathed over for velkendte scenarier

LA DRI kons_ekvens, Grad af systemisk forstaelse Institutionel reversibilitet Koordinations risiko
men lavt vurderet sandsynlighed)

Likviditetsstramning / rentestgd / funding squeeze
f.eks. hvis Kevin Warsh gennemfgrer rentesanknin-
ger og i den proces fejlvurderer inflationsudviklin-
gen eller, hvis Fed fortsaetter sin balancereduktion,
selvom bid-to-covers falder kritisk lavt.

Bredt analyseret, modelleret og Igbende
stresstestet, herunder for risikoen for
systemiske funding squeezes, der kan
fgre til finansielle de-koblinger fra tab af
tillid mellem (central)banker, jf. OMFIF
2026/3. Markedsreaktioner indgar bl.a. i
de arlige CCAR stress tests i Fed og i Euro
Liquidity Fragmentation tests.

Potentielt reversibel hvis
svaret er koordineret og
tidligt, sa bglger af stats-
geeldskriser eller valutakrige
undgas.

Lav, fordi dynamikkerne har
veeret grundigt undersggt
lenge. De store centralban-
kers paratheder er derfor
hgje. SWAP linjer og lane-
programmer vil isaer veere
effektive redskaber, jf. BIS
2024/2.

Klassisk recession / earnings compression f.eks.
hvis det aktuelle reallgnsfald blandt den lavestlgn-
nede halvdel af befolkningen i USA fortsaetter, jf.
Scharling 2025.

Bredt analyseret, modelleret og Igbende
stresstestet. Den seneste recession var
f.eks. i 2021 og dette er et typisk scenarie
i nuveerende stress test. Fed simulerer
bl.a. pa CRE kollaps, Unemployment
Shocks og Rapid Deterioration of Corpo-
rate Credit.

Potentielt reversibel hvis
svaret er koordineret og tid-
ligt, sa der afveerges risikoen
for tipping points i mange
gkonomier med hgje geelds-
rater. IMF fglger bl.a. stress
tegnene via Global Financial
Stability Reports.

Lav, hvis de eksisterende
centralbanks mekanismer
til koordination forbliver
staerke, og kriseberedska-
ber forbliver institutionelt
intakte.

Geopolitisk chok f.eks. | tilfeelde af en kinesisk
invasion eller blokade af Taiwan, hvor +90% af glo-
bale EUV chips i dag fremstilles. En Taiwan konflikt
vil sandsynligvis samtidig pavirke global shipping
gennem det sydkinesiske hav.

Modelleret men ikke fuldt operationelt
testet. Forsyningskaderne for avancerede
chips forsgges i dag gradvist diversifice-
ret til fordel for Japan, USA og Tyskland
(Dresden). Det vil dog tage mange ar at
bringe forsyningsafhaengighederne under
kritisk niveau.

Vil sandsynligvis fa vedva-
rende strukturelle effekter
pa gkonomierne | USA og
Europa men i varierende
grader. Hverken BIS, IMF
eller ECB har gennemfgrt
fulde Taiwan-war simulati-
oner, men har modelleret
dele heraf.

Medium, iser hvis den
geopolitiske fragmentering
mellem USA og Europa
fortseetter.

Pandemi der siden Covid-19 sandsynligvis er det
mest testede globale chok. Et nyt scenarie kunne
f.eks. veere et zoonotisk SARS eller H5N1 udbrud
blandt f.eks. kvaeg i USA eller blandt fjerkree i EU.
Det vil sandsynligvis gge global politisk fragmente-
ring samt gge geogkonomisk protektionisme, f.eks.
via “Biosecurity Supply Chains”.

Omfattende modelleret og reelt testet
under Covid-19. Det er dog usikkert,

om erfaringerne fra Covid-19 fastholdes
institutionelt i tilfaelde af en ny pandemi.
BIS, IMF, Fed og ECB har alle gennemfgrt
forskellige pandemi stress tests herunder
af liquidity backstops samt corporate de-
faults og sovereign stress.

Lav reversibilitet. Kan isaer
fa langvarige strukturelle
effekter pa gkonomier med
hgje geeldsniveauer. Det kan
udlgse bredere geeldskriser.

Lav til medium, iseer hvis
USA og Fed begraenser

sin likviditet nationalt, og
fastholder malet om et “free
banking” system.

Carry Trade kollaps / JPY unwind f.eks. udlgst af en
Taiwan-krise, der vil pavirke Japans im- og eksport,
eller udlgst af rentestigning i Bank of Japan som
svar pa inflationsstigning eller en vaesentlig korrek-
tion i malaktiverne i USA. Et unwind kan pavirke
bade valutaer og kan udlgse tvungne reduktioner
(tab) i gearede positioner i iseer Japan, USA og
asiatiske lande.

Overordnet forstdet, men stgrrelsen af de
globale gearingspositioner er stadig usik-
ker. De store centralbanker, iseer Fed, ECB
og PBoC, har over de senere ar sggt at
forebygge effekten af drop i cross border
flows ved at indga Swap linjer. Det gaelder
ogsa med velhavende og rastofrige lande
som UAE.

Afhaengigt af varighed og
koordinering af pengepolitik-
kerne, isar hvis de globale
mekanismer til koordinering
af USD svaekkes.

Medium, iseer hvis Fed
indfgrer Trump administra-
tionens planer om et “free
banking” system m.v.

Klimachok / Super EI Nino chok / fgdevarestress
f.eks. hvis det fgrer til laengerevarende tgrker i de
hvedeproducerende dele af kloden (iszer Cana-

da, Rusland og Ukraine) og oversvgmmelser i de
ris-producerende regioner. Samlet kan det bl.a. fgre
til hungersngd, gget geopolitisk fragmentering og
vaebnede konflikter.

Bredt analyseret og modelleret men i

regionale og primaert moderate stress-
scenarier af BIS, IMF, ECB/ESRB og i
mindre grad ogsa Fed.

Afhaengigt af varighed og
koordinering isar hvis flere
centrale landbrugs-regioner
pavirkes samtidigt.

Medium, iseer hvis USA fort-
saetter sin “America First”
strategi.
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... ligesom mange risici er flyttet snarere end
ophgrt

Stress-tests og risikostyring er bygget op om velkendte invest-
ordynamikker. Det giver mulighed for at begrense deres effekt
gennem iser midlertidige lanepakker.

Men vasentlige og voksende dele af de finansielle sérbarhe-
der er i dag snarere flyttet fra den regulerede banksektor til min-
dre transparente dele af finansieringssystemet. I USA er mellem
1,2 og 1,5 billioner USD af de mest risikable erhvervsudlan
f.eks. flyttet fra banksektoren til Non-Bank finansielle instituti-
oner (NBFI), iser Private Credit fondel, jf. FSB (2026a). Der-
med bliver den finansielle stabilitet 1 stigende grad athengig af
akterer, hvor myndighederne har langt mindre indsigt i finansie-
ringsstrukturer, gearing, ultimative ejere og indbyrdes athan-
gigheder. Ved en krise hér kan Fed derfor risikere, at likviditets-
stimuli gavner enkelte investorer mere end det brede marked,
hvilket vil vare pa kant med Feds demokratiske mandat.

Systemiske brud opstér ofte, ndr investorernes positionering
og adfaerd er synkroniseret, og exit pludselig viser sig vanske-
ligere end forventet (risiko for illikviditet). Summen af mange
utilstreekkeligt forstdede sammenhaenge kan derfor hurtigere
samle sig til bred markedsfrygt. Finansielle systemer er ikke
nedvendigvis mest sarbare over for de sterste chok, men snarere
over for de mindst forstdede dynamikker. Systemisk robusthed
athaenger saledes af, at der er institutionel forstaelse og koordi-
neringsevne. Nar det er uklart, hvor tabene ender, er det ogsa
uklart, hvor centralbankerne kan satte ind for at genoprette til-
liden i markedet.

Er markedernes lave risiko-aversion i dag derfor rimelig?
Overser markederne vasentlige risici, hvis deres risikoforstiel-
se primert bygger pa erfaring?

Risikoforstaelsen i dag er generelt dyb og
erfaringshaseret, ...
1 dag anses folgende 6 scenarier (gra svaner) f.eks. for relativt
velkendte, jf. OMFIF (2026b). Selvom tabene heraf kan blive
enorme, gor forhandsforstaelsen af dynamikkerne det muligt at
gribe tidligt og relativt effektivt ind, jf. Figur 2, sa bred mar-
kedsangst kan begraenses:

1. Likviditetsstramning / rentested / funding squeeze

2. Klassisk recession / earnings compression

3. Geopolitisk chok

4. Pandemi

5. Carry trade collapse / JPY unwind

6. Klimachok / Super El Nifio chok / foedevarestress

... men Al investeringshoomet kan ligge uden
for paratheden

Det aktuelle Al-investeringsboom, se nedenfor, kan dog blive
den forste egentlige stresstest af den finansielle arkitektur, der er
vokset frem siden finanskrisen. Boomet adskiller sig fra oven-
staende scenarier ved, at det kombinerer flere af de risikomo-
menter, som historisk har gjort finansielle kriser svere at hand-

1. Private Credit er direkte erhvervsldn ydet uden om banksekto-
ren. Kreditten formidles typisk af specialiserede kreditfonde og
andpre institutionelle investorer og omfatter bl.a. direct lending
og asset-backed finance (ABF).
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tere: hej koncentration af kapital, heje valuations af bestemte
aktiver, begranset transparens om ultimative ejere, ukendte
transmissionsmekanismer og store irreversible investeringer.

Al er et redskab, der forskyder ekonomiens kapacitetsbe-
grensning fra intelligens. Derfor bringer Al udviklingen mu-
ligheder for dyb og langvarig transformation af ekonomisk pro-
duktivitet og effektivitet i alle dele af ekonomien, jf. Scharling
(2023) og, derfor er der store forventninger til stigninger i pro-
duktivitet og innovation i de fleste virksomheder, jf. Scharling
(2025a). Det er en vasentlig forklaring pa, hvorfor mange non-
Al virksomheder er prissat hejere end mange Al-selskaber, jf.
indledningen. De selskaber, der har den hgjeste troverdighed
(brand) hos forbrugerne og de mest effektive go-to market ka-
naler, har de bedste forudsatninger for at omsztte markedsmu-
lighederne til resultater.

Investorerne har laenge set det enorme potentiale. Derfor har
adfeerden periodevist mindet om eufori og fear-of-missing-out
(FOMO). Det har pavirket alle aktiemarkeder pa kloden. Men
det er veerd at fokusere pa USA i det folgende, fordi USA i de
sidste 2-3 ar har opbygget det bredeste Al-gkosystem, taet fulgt
af Kina. Al er desuden et af USAs gverste nationale udviklings-
prioriteter. Derfor er folsomheden over for teknologiens afkast
og timing sarligt stor her, jf. Figur 3.

FIGUR 3: USA er globalt fgrende pa antal Al modeller

Number of notable Al models by select geographic areas, 2025

United States | 59
China I 35
South Korea |l 8
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Kilde: Stanford HAI 2026 Al Index Report

Boomet driver vaeksten i den amerikanske

gkonomi, ...

Forventningerne til teknologiens transformation er enorme, og

den storste del af den amerikanske vakst udgeres nu generelt af

Al relaterede investeringer.

» I arudger IT investeringer mere end en tredjedel af de sam-
lede capex investeringer, jf. Slok (2026).

* Alene fire af de storste amerikanske tech-giganter forventes
i &r at investere i datacentre for +710 mia. USD, jf. Figur 4.
Det tal svarer til 2,2% af USAs samlede BNP.

» Inkl. afledte investeringer vil det samlede tal nd op pa 5% af
USAs BNP, jf. BIS (2026a).

Vaksten forventes desuden at fortsatte. De samlede Al-investe-
ringer vil over de naste 5 &r nd helt op pa 7,6 billioner USD, jf.
Goldman Sachs (2026). Det tal er storre end Feds balance (6,7
billioner USD).



Belebene er dermed sa store i forhold til gkonomien, at de
kan udlese systemiske effekter, hvis timingen eller storrelsen af
Al-afkastene forskydes, hvis vaesentlige dele af Al-investerin-
gerne viser sig at vaere ulensomme eller, hvis der opstar nye og
uforstdede dynamikker blandt investorerne og deres forgrenin-
ger, se senere.

FIGUR 4: Hyperscaler investeringer i Al stiger kraftigt
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Note: 2026 tal er baseret pa virksomhedernes forecast. Kilde: Bloomberg artikel: US
Big Tech Rachets Up Al Spending Past $700 Billion This Year.

... 0g investeringerne drives af relativt fa store

aktgrer, ...

Investeringerne 1 Al vardikaden kan opdeles i tre hoveddele.

Et af feellestrakkene er, at de drives af relativt fa (iseer ameri-

kanske) akterer:

* Foundation modellerne, hvor konkurrencen i dag star mel-
lem is@r OpenAl, Google og Anthropic.

+ Bade OpenAl og Anthropic overvejer at sege IPO (bers-
notering) i ar, der vil veerdiansztte hver til mere end 1
billion USD. Tilsammen vil market cap for de to svare
til +6,5% af USAs BNP eller knap en tredjedel af Feds
balance.

* Al core hardware, iszr producenter af GPUere som NVI-
DIA, Broadcom og Intel samt af hukommelseschips som
SK Hynix, Samsung og Micron, se senere.

* Al datacentre, der kan opdeles i tre undergrupper:

+ Hyperscalers, der ejer og driver indholdet i datacentrene.
Alene AWS, Google Cloud, Microsoft Azure og Meta
ventes jf. ovenfor at investere for +710 mia. USD i data-
centre 1 2026.

+ Colocation, der ejer selve bygningerne, stremforsynin-
gen og kolesystemerne, iser Equinix, Digital Realty,
NTT og atNorth.

* Producenter af hardware som servere og netvaerksudstyr
inde 1 bygningerne (is@r Dell, Supermicro, Cisco, Nokia
og Schneider Electric).

... og er fokuseret pa irreversible aktiver
Al-udviklerne i USA fokuserer langt overvejende pa online-ba-
seret Al dvs. via datacentre. Det er dermed store og irreversible
investeringer i fysiske anleg.

Globalt er lidt flere end halvdelen af alle datacentre i verden
allerede placeret i USA, jf. Figur 5, og her er yderligere 3400
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datacentre planlagt eller under opfersel. Samlet opferes der i
dag 1 USA datacentre for sterre belob, end der bygges kontorer.
Hertil kommer afledt infrastruktur til drift, keling, kabling og
elektricitet. I dag bruger globale datacentre allerede mere elek-
tricitet end Tyskland, og i 2030 forventes de at bruge lige sa
meget som Indien, jf. IMF (2025).

Gennemfores planerne, vil datacentrenes andel af det sam-
lede elforbrug i USA blive fordoblet til en ottendedel over de
neste 5 ar, og deres elforbrug vil blive firedoblet over de naste
10 ar. Energieffektive kraftveerker tager normalt +5 ar at opfore
og atomkraftvaerker 10-20 ar. Derfor er der pt. opstéet 5-7 érs
ventetid (forsyningsflaskehalse) hos producenter af gasturbiner,
der er blandt de eneste stabile energikilder, der kan opferes in-
den for 3 ar. Det er én (af mange) arsag til, at store producenter
som GE er prissat meget hejt, jf. starten af artiklen.

Hvis behovet for datacentre saledes bliver mindre end for-
ventet 1 dag, kan det resultere i store stranded assets, og risikere
storre omsatningsfald blandt de nuveerende relativt fa leveran-
derer, jfr. ovenfor.

FIGUR 5: Langt de fleste datacentre i verden er i USA

Which Countries
Have The Most Data Centers?

& Number of data centers by country in 2026
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Mexico(#) | 173
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Source: Cloudscene

Kilde: https://www.statista.com

USAs gkonomi er derfor fglsom over for, at Al

investeringshoomet fortszetter

Brede dele af den amerikanske skonomi og vaekst athenger sa-

ledes af, om investorernes forventninger, finansieringsstruktu-

rer og tidshorisonter svarer til teknologiens faktiske modning,

herunder om:

» vaksten i Al udviklingen fortsatter med at stige

» brugerne meget snart er villige til at betale meget mere for
at benytte Al

» den teknologiske retning forbliver stabil, fordi der investe-
res meget stort, og irreversibelt
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I dag er der dog is@r 6 risikomomenter, der kan @ndre markant

pa forudsetningerne for Al investeringsboomet og dermed pa

vaerdiansettelsernes hegje forventninger:

* Cirkuler finansiering mellem relativt fa primere investorer
og Al-akterer

* Historisk store IPOs pa vej fra to af de tre store foundation
udviklere

e Uklare investor dynamikker i Private Credit pga. gearing og
refinancing

* Als disruptive effekt pa nuvarende brancher, iser SaaS

» Risiko for shortfall af hardware

» Stigende usikkerhed om behovet for datacentre fremover
(den teknologiske platform)

Risikomomenterne skitseres hver for sig i det folgende.

Risiko 1: Cirkulaer finansiering mellem relativt
fa primzre investorer og Al-udviklere

Ifolge Morgan Stanley vil halvdelen af de samlede investeringer
i Al infrastruktur over de naste 5 dr komme fra hyperscalers,
dvs. udbyderne af cloud og datacentre, og den anden halvdel fra
en blanding af corporate bonds, tredjeparter (kapitalfonde m.v.)
samt Asset Backed Finance (ABF). Under ét er de alle Private
Credit og dermed uden for de finansielle tilsyns reekkevidde.

Udviklingen af Al kraever sa store investeringer og er sam-
tidig sa teknologisk hastig og avanceret, at store dele af bade
egen- og fremmedkapital-finansieringen i dag er overtaget af
hardware- og cloudgiganterne Nvidia, Microsoft og Oracle,
jf. Figur 6 og se videre BIS (2026c¢). Disse har generelt soli-
de overskudsrater, men alligevel gearer de deres investeringer
i datacentre m.v. med geld af stigende varighed og faldende
kvalitet, jf. BIS (2026a). Langiverne er saledes begyndt at blive
usikre.

Fra et strategisk perspektiv giver det mening, at de, der bru-
ger enorme summer pa at udvikle Al-chips, foundation mo-
deller eller hosting, ogsa selv investerer. Men fra et finansielt
perspektiv eger det selskabernes falsomhed for selvforstaerken-
de korrektioner, hvis forventningerne andres, f.eks. om Al ud-

viklingen fortsatter i samme hgje tempo, om den nuvarende
teknologiske retning forbliver eller, om cash flow (kvaliteten i
indtjeningen) snart stiger markant.

Teknologiens dynamiske, uforudsigelige og lynhurtige natur
tilgodeser kun de, der er hurtigst til at identificere og tilpasse
sig endringer i rammerne for teknologien. Finansiering i store
fysiske anlag eller infrastruktur mangler generelt reversibilitet.

Risiko 2:

Tegn pa begyndende “commoditisation”

Et andet finansielt risikotegn knytter sig til de forestdende IPOs

af OpenAl og Anthropic, der begge overvejes gennemfort i lo-

bet af 3. kvartal 2026 til market caps pa hver omkring 1 billlion

USD.

Der er stigende bekymring for, at disse vardier kan veare
vaesentligt overvurderede (hypede). Is@r er OpenAls cash flow
fra driften meget lavt ift. sa hej valuation. OpenAl har relativt
mange private brugere, der har vist sig tilbageholdende med at
betale for at bruge deres produkter.

* OpenAl oplever pa flere mader effekten af Jevons’ paradoks
om, at det, der er gratis, forer til oget brug, ikke nedvendig-
vis gget effektivitet.

» Nar brugere vaenner sig til gratis brug, er de tilbageholdende
med at begynde at betale for produktet, selvom dét métte
udlese nye fordele.

* Der forbliver ogsé overraskende stor tendens til ad hoc dre-
vet brug (prompt for prompt). Mange brugere holder tilbage
med at vaelge platform til at opbygge systemer og agenter
pé (lock-in). Det giver dem lave switching costs, selvom det
forsinker deres produktivitets gevinster.

* De har sdledes tendens til at se Al produktet som stadig
mere commoditized. Det gor dem mere tilbgjelige til at skif-
te leverander, hvis prisen er lavere.

Det underminerer dele af Al teknologiens grundleeggende for-
udsetning om “pricing power”. Dermed rejser det tvivl om det
enorme indtjeningspotentiale, som de meget hgje prissatninger

FIGUR 6: Der er cirkuler finansiering mellem relativt fa aktgrer
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af iser OpenAl og Anthropic i dag afspejler. Den teknologiske
udvikling er stadig hastig og dynamisk p&d mange dimensioner.
» Kinesiske open source modeller fra DeepSeek, Moonshot
Al og Zhipu Al er meget hurtige til at lukke kvalitetsgabet
pt., fordi de har hejere algoritmisk effektivitet, jf. Stanford
(2026a). Samtidig er disse modeller ofte op til 9 gange bil-
ligere.
» Nar betalende brugere “har rad” til at stille spergsmalet:
“hvilken model er god nok til lavest pris?”, udtrykker det,
at Al i hejere grad vurderes som et infrastrukturlag end som
et produkt i monopolistisk konkurrence, dvs. med “pricing
power”.
Som folge af nationale sikkerhedskrav i USA vil den udvikling
nappe pavirke amerikanske virksomheder. Men det kan pavirke
iseer europaeiske og asiatiske virksomheders valg af Al platfor-
me, hvis Kina og bl.a. Canada eger deres udviklinger af offline
algoritmer (“on-premise deployment”). Den aktuelle geopoliti-
ske fragmentering har skabt et stort “pull” i markedet for Al, der
kan afvikles uden at skulle udveksle data med datacentre i USA.
Al forbliver relevant fremover, men akterer og timing kan
skifte, hvis der opstar usikkerhed om, hvem der kan realisere
indtjeningspotentialet fra Al. Usikkerheden kan hurtigt udlese
selvforsteerkende valuation korrektioner i USA, fordi forvent-
ningerne er sé store, og teknologien endnu er s dynamisk.

Risiko 3:

Private Credit er “opaque” og har sma tegn pa

begyndende distress

Der er séledes en kombination af hej akter-koncentration, cir-

kuler kapitalstruktur og usikkerhed om hvem, der kan indfri

indtjeningspotentialet. Men 1 de seneste dr er der ogsd opstéet
bredere bekymring om likviditet og gearing i hovedkilden for
finansieringen, Private Credit.

Private Credit markedet i USA er samlet pé 2,5-3,0 billioner
USD. Her yder kapitalforvaltere og fonde 1an direkte til virk-
somheder uden om traditionelle banker, men lanefinansierer sig
modsat ofte bagud med banklan. Det gor markedet folsomt over
for rentestigninger, fald i ekonomisk vaekst eller fald i samlet
markedslikviditet, der pavirker refinansieringsrisikoen.

Markedet voksede iser oven pa finanskrisen i 2008, hvor
nye reguleringer begrensede bankernes erhvervsrisiko udlén,
og siden 2015 er markedet firedoblet. Det konsolideres samtidig
omkring de tre store akterer: Blackstone, Apollo og KKR.

Selvom de fleste akterer var etablerede inden finanskrisen,
er sektoren og dens struktur og gearing vokset markant siden
da. Sektorens dynamik i en reel global kreditcyklus er derfor
ukendt, og derfor er centralbanker og tilsyn bekymrede for for-
hejet risiko hér:

e I 'marts 2026 konkluderede BIS, at Private Credit er
“opaque”, at sektoren er “largely untested”, at likviditets-
dynamikker er uklare samt at sektoren risikerer “liquidity
runs”, jf. BIS (2026b).

+ I dager der begyndende tegn pa svagheder. Kritikere som
CEO for JP Morgan, Jamie Dimon, sammenlignede i april
ligefrem dele af software fondenes (se nedenfor) sma tegn
pa distress med optakten til finanskrisen 1 2008. Her var
komplekse og illikvide kreditprodukter vokset hurtigt uden
fuld gennemsigtighed. Sddanne sammenligninger eger nor-
malt kreditchefers risikofokus markant.

RISIKO FOR SYSTEMISK AlI-CHOK IS

* Endelig er centralbankers og tilsyns bekymring for Private
Credit steget markant over det sidste ar. I slutningen af april
udtalte Deputy Governor for Financial Stability ved Bank of
England, Sarah Breeden, at “There’s a lot of risk out there
and yet asset prices are at all-time highs. We expect there
will be an adjustment at some point.” Advarslen blev endda
indsnaevret til: “It’s a Private Credit crunch rather than a
banking-driven credit crunch that we’re worried about”.

Private Credit har uklare investordynamikker (transmissi-
onsmekanismer), fordi gearingen er hej og de ultimative eje-
re er ukendte. Derfor er der forhgjet risiko for, at mindre
tabsbelger hér kan sprede sig hurtigt, uforudsigeligt og selvfor-
steerkende. Et crunch hér kan derfor ramme Al finansieringen
direkte, og kan forplante sig uforudsigeligt blandt investorer og
langivere.

Risiko 4:
Als disruptive effekt pa nuvarende brancher
Sidelobende med Al boomet har der i de sidste 6-7 dr veret
meget stor investor-interesse for software virksomheder. Kapi-
talfonde med fokus pé Software-as-a-Service (SaaS) er 10-dob-
let i starrelse siden ar 2020 og, ifelge Bloomberg (2026) har
software 1an 1 det sidste ar udgjort 13-15% af de samlede ame-
rikanske CLO 1dn. CLO (Collateralized Loan Obligation) er
verdipapirer baseret pa puljer af virksomhedslan. De adskiller
sig i dag vaesentligt fra de subprime-baserede vardipapirer for
finanskrisen, men illustrerer ligesom securitiseringer generelt,
hvordan kreditrisiko hurtigt kan flyttes og blive vanskelig at
gennemskue.

Men mange af disse software virksomheder oplever i dag
fald i aktivitet, fordi de iser er kommet i konkurrence med ge-
nerativt Al
* Omfanget og frekvensen stiger sé hastigt, at det i marts i ar

fik CEO for Apollo, Marc Rowan, til at advare om, at Al

maske er ved at udlese “a massive valuation shakeout” i

SaaS sektoren. Ogsa Blackstone og Guggenheim er bekym-

rede og har over det sidste ar nedbragt deres SaaS ekspone-

ringer markant.

¢ Det har skabt bredere og stigende bekymring for de indre
veaerdier af software PE fondene, der igen har udlest vok-
sende indlesningsensker fra iser store retail-investorer.
Derfor har mange fonde mattet handhave deres withdrawal
limits pa typisk 5%, jf. Reuters (2026). Det gelder f.eks.
Vista Credit, Apollo, Ares, Blue Owl og Cliffwater. Det er
usedvanligt, at fonde ser sig nodsaget til at hdndhave ind-
losningskravene. Derfor er det med til at gge mange inve-
storers bekymring om fondenes underliggende risici.

« Faldende indtjening i SaaS-selskaber kan reducere vardien
af de lan og fonde, der finansierer dem. Hvis investorer
samtidig ensker indlesning, kan fondene blive tvunget til at
selge de mest likvide aktiver forst. Det forveerrer
likviditetspresset pa den tilbagevaerende portefolje, for de
mest likvide aktiver er ofte de, der ogsé er de mest lon-
somme.

Sektorens heje gearing kan hurtigt accelerere den stigende usik-

kerhed om de underliggende risici, fordi Al teknologiens ret-
ning og hastighed forbliver usikker. Et bredere tillidsfald eller
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tabsbelger i Private Credit vil pavirke finansieringen af Al, da
der er overlap i investorkredsen. Det kan udlese selvforsterken-
de feedback loops.

Risiko 5: Hardware shortfall
Al er i dag blevet et geoindustrielt kapleb om energi, chips og
fysisk infrastruktur. Efterspergslen efter bdde compute (regne-
kraft) og datacentre overstiger udbuddet og giver flere struktu-
relle flaskehalse. Selv sma forsyningsafbrud kan séledes pavir-
ke omsatning og cash flows i en branche, der generelt mangler
redundante forsyningsmuligheder, jf. FSB (2026b).

* NVIDIA, der fremstiller to tredjedele af alle Al GPU chips,
har udsolgt kapacitet mere end et ar frem. De kan ikke oge
deres kapacitet yderligere hos verdens (nasten) eneste pro-
duktions lokation for Al chips, TSMC i Taiwan.

» Tilsvarende mangler ASML kapacitet til at oge fremstil-
lingen af de EUV maskiner, der fremstiller avancerede Al
chips.

* Desuden er der udsolgt halvandet ar frem hos bade SK Hy-
nix, Micron og Samsung, der tilsammen leverer 2/3 af den
type hukommelseschips, der er nedvendige i datacentre.

Det gor hele Al-forsyningskaden ekstra folsom over for min-
dre udefrakommende udbudschok. De kan f.eks. udleses af en
kinesisk blokade af Taiwan eller, hvis Hormuz stradet forbli-
ver usikkert for sejlads. Det sidste pavirker bl.a. forsyningen af
Helium, der er kritisk for flere procestrin i fremstillingen af Al
chips. Shortfalls kan derfor forsinke omsetning og cash flows
i hele Al-verdikeeden, mens deres geldsforpligtelser og inve-
steringstilsagn modsat er laste. Samlede cash flows er derfor i
risiko.

Risiko 6: Stigende usikkerhed om den teknolo-

giske platform fremover

Det sjette risikomoment handler om, hvorvidt de grundleggen-

de teknologiske antagelser bag Al-investeringerne forbliver.

Her er der et risikomoment, der finansielt har stor potentiel sy-

stemisk effekt og stigende sandsynlighed.

En af de mest centrale principper for Al udviklingen er den
sakaldte “skaleringshypotese”, der bygger pa den hidtidige erfa-
ring om, at jo flere data Al treenes p4, jo hajere bliver Als algo-
ritme kvalitet. I dag tyder meget dog pa, at den marginale veerdi
af flere data snarere flader ud. I visse tilfeelde har den endda vist
sig at falde svagt, fordi kvaliteten af treeningsdata faldt. Det er
i trdd med adskillige forventninger, jf. Scharling (2025a). Der
er derfor risiko for, at sektoren blot kopierer stadig ringere data
imellem sig, jo flere og sterre datacentre der opfores.

* Hvis Al treening til de generelle algoritmer saledes har
passeret et kritisk punkt, kan effekten blive enorm for de
nuvaerende opfersler af nye datacentre, el-kraftverker osv.
Mange af disse kan vise sig overfladige; “stranded assets”.

» Ligesom Al-pioneren Yann LeCun har CEO og medstifter
for Anthropic, Dario Amodei, udtrykt stigende bekymring
herom siden februar, jf. Dwarkesh (2026). Al udviklingen er
efterhanden néet til et punkt, hvor smé forbedringer kraver
disproportionalt flere ressourcer. Flere datacentre betyder
ikke automatisk bedre Al, maske endda tvertimod. Ogsa
Stanfords center for Human Al hzlder til samme konklusi-
on, jf. Stanford (2026b).
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* De naste skridt i Al udviklingen kraver snarere nye le-
ringsarkitekturer og nye typer af sansebaserede data, som i
dag mangler i datacentrene, jf. Scharling (2026b).

En brist i skaleringshypotesen forskyder fremfor alt hvornar,
Al gor det muligt at indfri de ekonomiske gevinster. Dermed
kan der hurtigt opsta en selvforsteerkende usikkerhedsspiral om,
hvornar det meget store investeringsboom omszttes til cash
flows, der kan bare finansieringen.

Samlet er der en kombination af nye investor-
dynamikker og store forventninger, ...

Isoleret set kan hver enkelt af de 6 risici ovenfor vare handter-
bare. Men der er stor sarbarhed, hvis flere af disse materialiserer
sig samtidig i et marked, der er praeget af heje forventninger, stor
gearing og begraenset transparens. En skuffende IPO kan f.eks.
udlese bred nedjustering af softwareaktiver. Det kan oge refi-
nansieringsomkostningerne i Private Credit, forsinke investe-
ringer i datacentre, reducere hardwareordrer og dermed svakke
de cash flows, som finansieringen bygger pa. Kreditspand kan
derved stige yderligere i et selvforsterkende feedback loop osv.

Generelt vil manglende indtjening hurtigt blive omsat i kurs-
fald i aktier og 1an. Det kan udlese manglende stop-loss mu-
lighed hos pensionskasser og dermed forcerede salg af likvide
aktiver, der reducerer refinansieringsmulighederne yderligere
og, saledes risikerer at udlese illikviditet osv.

Den storste risiko omkring Al er derfor sandsynligvis, at
finansieringen ikke kan vente pd, at Al forst indfrier forvent-
ningerne lidt senere. Der opstér et klassisk duration mismatch
mellem finansiering og indtjening, hvis de ekonomiske gevin-
ster forst materialiserer sig om 5-10 ar, mens store dele af finan-
sieringen forudsetter steerke cash flows allerede inden for fa ar.

Ifolge indledningen til denne artikel er de fleste selskaber pa
gelds- og aktiemarkederne historisk optimistisk prissat. Opti-
mismen bunder iser i en forventning om, at centralbankerne
stadig kan og vil stabilisere systemet tidligt. Men erfaringerne
siden 2008 kommer fra banksystemet, og Al finansieres isar
udenfor dette. Derfor er det usikkert, om stabiliseringsmekanis-
merne virker som forventet. Al kan blive den forste store test af
den nye finansielle arkitektur.

Derfor er bade BIS, IMF, Fed, FSB, ECB og ESRB inte-
resserede i at foretage systemiske stress tests af omradet. De
mangler dog grundlaget for det, fordi den ultimative investor-
kreds er ukendt og, den teknologiske udvikling er sa hurtig og
omskiftelig. Mindre andringer i afkast eller timing kan fore til
illikviditet m.v. i dele af markedet.

Den institutionelle parathed kan samtidig vise sig svakket
pga. nye dynamikker siden 2020 fra geopolitisk og -ekonomisk
fragmentering, politiske forseg pa at styre pengepolitikken samt
oget usikkerhed om inflationsudvikling og dermed renteforleb.

... der maske balanceres af, at Al er blevet nati-
onale strategiske prioriteter

Den stigende geopolitiske fragmentering mellem USA og Kina
(og EU) har dog fort til, at Al er blevet nationale strategiske top-
prioriteter for mange lande. Dermed er stater blevet finansielle
medspillere gennem ejerskaber og subsidieringer. Det forlenger
alt andet lige en bobles levetid, fordi investeringsgrundlaget mo-
tiveres af mere end udsigten til finansielt afkast pa kortere sigt.



e T USA har bdde Department of Defense, DARPA (forsva-
ret), NSA, Department of Energy og National Science
Foundation involveret sig stadig mere gennem investeringer
og tilskud. Desuden betyder Project Stargate og AI Action
plan, jf. Det Hvide Hus (2025), at den amerikanske stat
deltager direkte; indirekte opfattes den som en garant for
udviklingen.

* Endelig er det et eksplicit mal med USAs “Vault” af kritiske
metaller og mineraler, at det kan forsyne fremstilling af Al
chips i tilfeelde af forsyningssvigt (fra Kina).

Der er samme udviklinger i Kina, Indien og EU. Sidstnavnte
soger ogsa at sikre sin strategiske suveranitet omkring bade Al
og Al chips.

» Kernen i EUs tilgang er EU Al Act, hvor finansieringen
fremover iseer kommer via Horizon Europe og Digital Euro-
pe Programme.

* Desuden skal EuroHPC Joint Undertaking opbygge europae-
iske supercomputere og reducere atheengigheden af ameri-
kanske cloud udbydere.

+ Endelig har enkelt lande, isar Tyskland og Frankrig, indfert
store stotteprogrammer til Al industrien, f.eks. til at opfore
TSMCs fabrik i Dresden.

Korrektioner udlgses, nar der opstar kollektiv
bekymring for irreversibilitet
For investorer er der saledes grund til at fokusere pa fallback
options snarere end pa konkrete forventninger til markedets
udvikling. Den teknologiske udviklingsretning for Al er grund-
leeggende usikker. Kombination af cirkular finansiering, begyn-
dende distress i1 Private Credit og irreversible Al investeringer
oger risikoen.

Al vil sandsynligvis lykkes med at transformere okonomi og
arbejdsmarked pa langt sigt, fordi det spraenger en af ekonomi-
ens vasentligste greenser for vaekst, intelligens.

* Men der kan opsta et duration mismatch, fordi de meget
store investeringer i data-infrastruktur finansieres med for-
ventning om hurtige og store cash flows inden for fa ar.

e Dernest er det usikkert, hvilke akterer der faktisk far omsat
transformationen til indtjeninger. Udskilningslebet forbliver
abent, fordi det lonsomme led i Al-vaerdikaeden pa sigt kan
blive forskudt fra modeludvikling til akterer med distributi-
on, data og eksisterende cash flow.

Centralbankernes heredskab kan vaere nedsat
pga. intransparens, mandat osv.
Hvis der opstdr en bred korrektion i Al-investeringer, kan det
udlese storre finansiel uro, jf. OMFIF (2026a). I forste omgang
pavirker det iser Fed, men fordi Al finansieringen ofte forgre-
nes globalt, kan tab hurtigt sla igennem overfor ikke-amerikan-
ske centralbanker som ECB, BoE, BoJ osv.
Centralbanker kan principielt stabilisere systemiske Al-chok
via tre tilgange:
* Begranset intervention, hvor de kun sikrer de banker, der
oplever bankruns eller likviditets mismatch. Det risikerer
at oge refinansieringsproblemerne og et bredere likviditets-
stress.
« Indirekte intervention, hvor de yder bredere likviditets-
stotte via banker, repo-faciliteter, swap-linjer osv. Det kan

RISIKO FOR SYSTEMISK AlI-CHOK IS

stabilisere bankdelen af systemet, men det stabiliserer som
udgangspunkt ikke Non-Bank finansielle institutioner (NB-
FI)-siden.

« Direkte intervention, hvor de keber eller stotter aktiver uden
for den regulerede banksektor (Asset Backed Finance og
Private Credit). Det vil vaere historisk nyt og rejse spergsmal
om bl.a. mandat, markedsneutralitet og demokratisk legiti-
mitet. Kan Fed m.fl. redde denne del af markedet legitimt?

« En sadan intervention vil ske pa et tidspunkt, hvor tilliden
til Feds uathangighed allerede er under pres efter Trumps
gentagne forseg pa politisk indflydelse pa pengepolitikken.

Siden finanskrisen har gget regulering gjort bankerne mere ro-
buste. Transparensen skabte desuden kreditgrundlag for central-
bankerne til at stimulere ved kriser. De vidste, hvor likviditeten
skulle settes ind, nar der opstod risiko for finansiel stabilitet.
Hvor langt skal en sddan regulering udstraekkes i fremtiden?

En effekt af den egede regulering var, at en stadig sterre del
af kreditgivningen i stedet skete gennem markedsbaserede fi-
nansieringsformer, herunder Private Credit. Det reducerede risi-
koen dér, hvor myndighederne kunne se den, men det nedbragte
ikke nedvendigvis det samlede systemiske risiko. Hvis Al bli-
ver den forste test af denne nye finansielle arkitektur, bliver det
samtidig den forste test af, om centralbankernes krisevarktejer
fortsat matcher den made, kredit skabes pa.

“Deep changes in technology and the economy require equ-
ally deep changes in the socio-institutional framework”. Carlota
Perez, “The Social Shaping of Technological Revolutions”.
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kundens perspektiv, herunder risici forbundet med udbetalings-
forlobet.” Kravet om at lade kortsigtede forhold spille en rolle
ogsd, betyder at vi har valgt et risikoniveau i de tre portefoljer,
som ikke udelukkende er bestemt af ovenstiende tilgang.

For det tredje vurderer vi, at en ny tilgang ber introduceres
gradvist for at “tage stakeholders med pa rejsen”. Spergsmalet,
om hvad et optimalt livscyklusprodukt er, stilles konstant i bran-
chen, og konsensus flytter sig gradvist. Vi deltager i diskussio-
nen og denne artikel skal leses i dette lys.
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