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Forventninger
til aktiemarkedet
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C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Korrektion eller €j ...

De globale aktiemarkeder er steget ca. 75 pct. i en naesten
lige linje siden marts 2020, hvor investorerne begyndte at
legge Corona-pandemien bag sig. I 2021 er aktiemarkederne

steget naesten 20 pct. — og lidt mere, end den underlaeggende
gkonomiske udvikling tilsiger. Dette har startet en diskussion om
en forestaende korrektion pa aktiemarkederne. Hvis man kigger

i historiebggerne, har der typisk vaeret en korrektion pa +10 pct. ' '

ca. hvert andet ar. Over de sidste 10 ar, hvor aktiemarkederne

generelt har veeret stigende, har der veeret en korrektion pa 10 pct. Hvis man kigger i

eller mere i 2011, 2013, 2015, 2016, 2018 0g 2020. historiebagerne, har
der typisk veeret en

En korrektion kan derfor godt vaere forestiende, seerligt nar vi korrektion pa +10 pct.

tilleegger, at den amerikanske centralbank inden for kort tid ca. hvert andet ar.

sandsynligvis vil begynde en nedtrapning af deres opkgbs-
programmer. En handling, som historisk har skabt udsving pa
aktiemarkederne.



Som vi har beskrevet i tidligere artikler, har vi i dag
negative realrenter. Negative realrenter betyder, at
veerdianseettelsen — alt andet lige — bliver hgjere,
altsd at p/e-niveauerne stiger. Det svarer til, at brgk-
resultatet, nar man begynder at dividere med et tal teet
pa nul, pludseligt bliver meget stort. Omvendt giver
denne udvikling ogsa stigende fplsomhed over for
@ndringer, hvorfor vi ma forvente mere volatilitet pa
aktiemarkederne.

Vi bruger ikke meget tid pa at analysere og forudsige den
kortsigtede udvikling pa aktiemarkederne. I praksis er
det kun de feerreste, der har held med denne disciplin,
og Vi tror, at man som investor er bedre tjent med at
fokusere pa den langsigtede udvikling og at tilegne sig
langsigtet og holdbar viden for at forsta de langsigtede
udviklingstendenser og forhold, der influerer pa disse
trends.

Grundleeggende ser vi positivt pa de langsigtede
udsigter for aktiemarkederne. Dette er forankret i, at
renterne, trods den aktuelle stigende inflation, forbliver
pa et lavt niveau. Stigende inflation i sig selv leder ikke
ngdvendigvis til faldende aktiekurser. Aktiekurserne
falder typisk, nar investorerne frygter en recession — og
dette kan ske, hvis centralbankerne strammer for meget.
Steerke selskaber, der har ’pricing power’ (dvs. evnen til
at haeve priserne uden at dette vil eendre efterspgrgslen)
kan drage fordel af lidt inflation og dermed navigere
gennem stigende ravare- og produktionsomkostninger.
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Grundlaeggende ser vi positivt
pa de langsigtede udsigter
for aktiemarkederne. Dette er
forankret i, at renterne, trods
den aktuelle stigende inflation,
forbliver pa et lavt niveau.

Som det ses af figur 1 (tal for USA), er forbrugernes
nettoformuer steget kraftigt over de seneste 10 ar og i
seerdeleshed de sidste 18 maneder. Dette er drevet af
aktie- og boligmarkederne. Boligmarkedet er saledes i
dag forbrugernes vigtigste aktiv, og med staternes hgje
geeldsatning har centralbankerne ikke mangvrerum
til meget hgjere renter. Dette holder handen under
aktiemarkederne, selv om det ikke er centralbankernes
primeere sigte. Centralbankerne vil i den kommende
tid forsgge at stramme pengepolitikken og kan maske
acceptere udsving pa aktiemarkederne pa ca. 10-15 pct.
Ved stgrre udsving risikerer de at ramme forbruger-
tilliden, hvorfor vi forventer, at de vil vaere afmalte i
deres stramninger.

Figur 1: Velferdseffekten
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I det fglgende beskriver vi neermere dagens omvendte
verden, hvor det i dag i praksis er den finansielle
gkonomi, som dikterer den realgkonomiske udvikling.



To forskellige verdener

For at forsta hvorfor vedvarende likviditetstilforsel og
negative realrenter ikke er midlertidige, er man ngdt
til at forsta, at den reale eller fysiske verden gennem
de sidste 30 ar er blevet reduceret til en brgkdel af
den finansielle verden. Finansielle instrumenter er
mindst fem gange stgrre end verdensgkonomien,
mens den globale geeld er 3,5-4 gange stgrre. For
USA’s vedkommende er geelden inklusiv langsigtede
sundheds- og pensionsforpligtelser seks gange stgrre
end verdensgkonomien. Dette kan sammenholdes
med typiske geldsniveauer pa 1-1,5 gange i perioden
1950-80. I takt med at gzelden er blevet stgrre, er vores
evne til at handtere hojere renter og gget volatilitet
pa de finansielle markeder faldet tilsvarende. Hvert
ar skal geeld svarende til omkring 65 pct. af verdens
BNP refinansieres, og hvis det skulle ske til hgjere
renter, ville det gjeblikkeligt sla igennem pa den reale
gkonomi. Centralbankerne er blevet fanget i en feelde,
de selv har kreeret gennem gentagne gange at adressere
bump i gkonomien med pengeudpumpning og lavere
renter og efterfglgende aldrig at have faet normaliseret
pengepolitikken tilstraekkeligt.
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Centralbankerne er blevet
fanget i en feelde,
de selv har kreeret gennem
gentagne gange at adressere
bump i skonomien
med pengeudpumpning
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Likviditet er ilten, der driver den finansielle gkonomi,
og behovet for stadigt stigende aktivpriser kreever
konstant mere likviditet. Ellers truer stigende volatilitet
og faldende aktivpriser i den finansielle gkonomi
stabiliteten i vores realgkonomi. Dette forklarer,
hvorfor centralbankerne ikke kan normalisere. Svaret
pa centralbankernes ageren ligger saledes i mindre

grad i udviklingen i den reale gkonomi. Deres haender

3

er bundet af den “superstruktur”, som de gennem de
sidste 30 ar har skabt gennem overdreven likviditets-
tilfgrsel.

Forbrugerne er blevet athangige af hgje og stigende
aktivpriser. Hvis huspriserne falder, gar gkonomien i
recession. Hvis aktiemarkedet falder, falder forbruger-
optimismen, og hvis faldet er tilstreekkeligt stort, gar
gkonomien i recession. Det er den omvendte verden.
Almindelige mennesker — og specielt de yngre — har
forstaet, at ejerskab af aktiver, herunder egen bolig,
er altafggrende for ens langsigtede gkonomiske
velbefindende.
ikke langere nok, for lgnindkomst er linket til

Kun at have en Ilgnindkomst er

realgkonomien, som fylder mindre og mindre i forhold
til den finansielle verden. Samtidigt stiger ejendoms-
priserne med eksplosiv hast i den vestlige verden, da
finansieringsomkostningerne er sa lave. Dette er med
til yderligere at “finansialisere” gkonomien, og dermed
ggre det endnu mindre realistisk, at centralbankerne vil
kunne sndre pengepolitikken.

Efter de ekstraordinare finans- og pengepolitiske
tiltag i kglvandet pa Covid-19-recessionen ventes den
finanspolitiske indsats i USA og Europa at aftage med
ca. 2.500-3.000 mia. USD over de neeste to ar. Samtidigt
forventes henholdsvis den amerikanske og europaeiske
centralbank (Fed og ECB) at ville reducere obligations-
opkgbene hen mod slutningen af 2021. Dette vil vaere en
markant opstramning af likviditeten oven pa en allerede
aftagende finanspolitisk Centralbankerne
gnsker at gare dette for at forsvare deres trovaerdighed
og for senere at ligge inde med lidt tert krudt, hvis

impuls.

gkonomien far et storre tilbagefald. Dog tror vi, at en
tilbagetraekning vil blive afmalt af hensyn til bolig- og
aktiemarkederne.
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Vi tror, at en tilbagetraekning vil
blive afmalt af hensyn til bolig-
og aktiemarkederne.



Dele af realgkonomien er brandvarme, mens andre dele
fortsat fryser grundet eftervirkningerne af Covid-19,
hgj geeldseetning eller teknologisk disruption. Dette
har skabt flaskehalse og inflationsere tendenser i
gkonomierne. De stigende aktivpriser skaber ogsa en
oget samfundsmeessig ulighed, idet den voksende
finansielle gkonomi primeert er til gleede for dem,
som allerede er formuende. Dette er en kompliceret
problemstilling, hvor den stigende globale velfeerd ogsa
har flyttet 600 mio. mennesker ud af ekstrem fattigdom.
Staterne vil formentligt over tid sgge at lgse uligheden
gennem forskellige former for skattereformer og sociale
overfgrsler frem for a@ndret pengepolitik. Det er nemlig
staterne, som er mest geeldsatte og derved har mest at
tabe ved stigende renter.

I et miljg med fortsat lave renter vil boliger og vaekst-
aktier forblive hgjt prisfastsat, men vi ma regne med
stigende volatilitet, da det er sandsynligt, at central-
bankerne endnu engang vil forsgge at "normalisere”
pengepolitikken — uden succes. Hvad, der tidligere
blev betragtet som en “neutral pengepolitik”, er ikke
leengere et relevant pejlemaerke for centralbankernes
handlinger.
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