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Forventninger
til aktiemarkedet

Af adm. direktor og portefaljeforvalter Bo Knudsen,
C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Vi kan bedst lide det, vi kender og kan kontrollere. Covid-19
kom som en skreemmende faktor, der tog kontrollen med verden

og skabte usikkerhed. Virussen skabte den mest markante og
hurtigste nedgang i den gkonomiske aktivitet siden 2. verdenskrig
- en blitzrecession. Hvor forventningen var en positiv vaekst pa 3
pct. for 2020, bliver resultatet et minus pa 4 pct. — hele 7 pct.point
i forskel — og dette trods ekstreme hjeelpepakker. Recession og ' '
aktienedtur rejste ogsa denne gang sammen.

Aktieinvestorerne kigger

Markante indgreb pa finansmarkederne, hvor den amerikanske nok gennem denne
centralbank opkgbte obligationer for, hvad der svarer til USD 140 tunge vinter, fejrer pé
mio. i minuttet! Hiemmearbejde, vacciner og sociale restriktioner forskud i kraft af de

— ser ud til at betyde, at det nu bliver menneskeheden, der lovende vacciner - som
kontrollerer virus og ikke virus, der kontrollerer menneskeheden. var de selve sym bolet
Aktieinvestorerne kigger nok gennem denne tunge vinter, fejrer pa pé menneskehedens
forskud i kraft af de lovende vacciner — som var de selve symbolet forhébentligt kommende

pa menneskehedens forhabentligt kommende sejr over Covid-19. sejr over Covid-19.



Nar vi forhabentligt ikke ser en slem mutering af
virus, kan vi til gengeeld forvente, at centralbankerne
ikke justerer renterne. Vil centralbankerne ligefrem
sikre markederne mod stigende renter? Det bliver et af
de afgorende sporgsmal i 2021 og frem. Vi tror, at de vil
ga langt.

r

Vil centralbankerne ligefrem
sikre markederne mod stigende
renter? Det bliver et af de
afggrende spargsmal i 2021 og
frem. Vi tror, at de vil ga langt.

Vi har en staerk tro pa at sejre pa aktiemarkedet kommer,
fordi vi teenker langsigtet. Vi teenker i Compounding og
ser dermed pa 2020’erne som helhed mere end aret 2021.
Sa bliver det de brglende 20’ere igen — som vi sa det i
1920’erne — og ikke mindst, hvad sker der pa den anden
side af pandemien? Med et vaccinepas i handen kan
vi frem for alt igen s@ge oplevelser uden for hjemmet,
ga i byen og rejse. Men vi tror, at denne skreemmende
kollektive sygdoms oplevelse — den verste siden den
spanske syge for 100 ar siden og konsekvenserne
af de massive hjelpepakker — vil saette sig som
langsigtede effekter i verdens gkonomien savel som i
forbrugeradfeerden som til sidst altid spejler sig i — og
giver muligheder - pa aktiemarkedet!

Hjemmet spiller en ngglerolle

Du sidder nok hjemme og laser dette pga. pandemien.
Hjemmet er ikke blot et sted til afslapning. Nu er det
ogsa omdannet til kontor, restaurant, bgrnehave og
fitnesscenter. Trods dette, lader det til, at 70 pct. af os
i fremtiden - frivilligt — vil veelge at arbejde hjemme
to dage om ugen. Selskaber gjner besparelser og
motivationsfordele, og trenden er klar — hjemmet far en
endnu mere ophgjet rolle i vores liv. Det bliver med tiden
maske bade stgrre, bedre og fornyet, sa det ikke alene
kan skabe mere hjerterum, men simpelthen rumme flere
funktioner.

Hjemmet er for de fleste forbundet med tryghed -
men ogsa der bliver vi udsat for et frygtbaseret medie-
bombardement omkring pandemien. Det saetter sig nok
i den kollektive bevidsthed og har samfundsgkonomiske
konsekvenser. Ser man pa det akademiske studie
”Longer-run economic consequences of pandemics?”

fra San Francisco Fed fra 2020, der analyserer de
makrogkonomiske effekter af 12 pandemier siden
1300-tallet, peges der pa klare makrogkonomiske
effekter. Pladsen her tillader mig ikke at g& i dybden,
men en konklusion er, at pandemier giver langvarigt
nedadgaende pres parealrenter, og en del af forklaringen
er en frygtdrevet lyst til at spare mere op — for maske at
beskytte sig mod den naeste pandemi.

Det er ikke tilfeldigt, at ogsa centralbankchefer i artier
er blevet mere og mere optaget af hjemmet — eller rettere
huspriserne — seerligt i USA, der fortsat er ngglen til de
finansielle markeder. Der er nemlig en teet sammenhaeng
mellem gkonomisk veaekst og huspriser - seerligt i
verdens to stgrste gkonomier Kina og USA.

Hgoj gaeld skaber hgj rentefoslsomhed
Forbrugeren, der i USA udggr 70 pct. af gkonomien,
foler sig ogsa gkonomisk mere tryg, hvis deres ejerbolig
er blevet mere veerd. Velstanden i det amerikanske
samfund knytter sig derfor til bolig- og finansmarkedet
og udggr nu seks gange BNP — i forhold til historiske tre
gange.

Centralbankchefer og politikere forstar, at folsomheden
aldrig har veeret hgjere — og at seerligt faldende priser
pa ejerboliger og andre aktiver kan skabe sammenbrud
i beskeeftigelse og gkonomi. Laeg dertil, at statsgeeld
verden over og serligt i USA er eksploderet fra et
allerede hgjt niveau under Corona-krisen. Geelden i
verdensgkonomien estimeres nu til at veere 365 pct. af
det globale BNP.

Rentefglsomheden er med andre ord enorm, og
politikere/stater, der i sidste ende satter renten, er de
stgrste tabere pa hgjere renter. Vi tror derfor, at renten
bevidst holdes lav, og vi er optimister, nar det geelder
boligmarkedet — med den ekstra krglle, at der er
omkring 3,3 mio. unge mennesker i USA ekstra i forhold
til det normale niveau, som ikke har haft mulighed for at


https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2020/march/uncertainty-channel-of-coronavirus/
https://cww.dk/media/505873/fragmentering-af-forsyningskaeder-oeger-brug-af-robotter_inv.pdf

flytte hjemmefra — og som vil komme pa boligmarkedet
over de naeste fem til ti ar. Dette vil understgtte en paen,
gkonomisk vaekst i USA.
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Staterne er de storste tabere pa
hgjere renter. Vi tror, at renten
derfor bevidst holdes lav.

Centralbankdirektgr Powell forsggte at have renterne i
2018, men markedsreaktionen blev for voldsom, og han
matte sendre strategi. USA’s nye finansminister Yellen —
forhenveaerende centralbankchef - skal fremover lede den
gkonomiske politik. Der er ingen garantier, men hun har
i hvert fald en enorm erfaring. Denne felles forstaelse
pa de ledende poster de naeste fire ar gger chancen
for en understgttende penge- og finanspolitik i USA.

Tilbage i 2012 var renten pa en graesk s5-arig obligation
60 pct. I dag er den nasten nul. Dette er et af mange
eksempler pa, at renterne har naet et historisk lavt
niveau. Var det ikke for den massive intervention, ville
renterne vaere hgjere. Mange kan synes, at renter ikke
bgr veere s lave som nu, men der skal mere end moralsk
baserede argumenter til, for specielt realrenterne for
alvor stiger.
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En feelles forstaelse pa de
ledende poster de naeste
fire ar ager chancen for en
understottende penge- og
finanspolitik i USA.

Vacciner hjelper nok mod Covid-19, men de er ikke
kuren mod den hgje geeld i samfundet. Ej heller er
de en magisk indsprgjtning mod en globalt aldrende
befolkning. Vi kan se pa Japan, hvad aldring betyder for

gkonomisk vaekst og inflation. Vi ser fortsat en lav risiko
for permanent hgjere inflation, og selv hvis vi skulle fa
et inflationsscenarie, vil vi klart foretraekke aktier frem
for obligationer.

Billig kapital fremmer innovation og
baeredygtighed

Der er en tendens til, at de mange dollars og euro, der
trykkes, bliver i finansmarkederne, hvor resultatet er
adgang til billig kapital. I Sverige og Norge er der sket en
eksplosion af nye selskaber pa bersen. Dette skaber
nye jobs. Visse firmaer har nu adgang til meget billig
innovations- og ekspansionskapital. Andre har det
sveert. Et stgrre amerikansk kulselskab kunne ikke
hente kortsigtet finansiering trods en god underliggende
indtjening, mens et firma som Tesla lige nu har fri
adgang til al den kapital, de har brug for.
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Vi befinder os pa et interessant
tidspunkt i verdenshistorien,
hvor kapitalismen moderniseres
og transformerer sig til en
mere baeredygtig form for

kapitalisme.
Vi befinder os pa et interessant tidspunkt i
verdenshistorien, hvor kapitalismen moderniseres

og transformerer sig til en mere beaeredygtig form
for kapitalisme. Det er drevet af politikere, og det er
sandsynligt, at denne dagsorden giver nyt liv til et
steerkere og mere forenet Europa. Men pavirkningen
kommer ogsa fra de stgrste selskaber og investorer som C
WorldWide og andre. [ symbiose driver dette et historisk
skifte. Kapitalforvaltere presser pa for en mere ansvarlig
Nestlé
eksempelvis, at det, at vaere et ansvarligt og baeredygtigt

og langsigtet forretningsskik. fremhaever

selskab, styrker selskabets konkurrencekraft og

selskabet har lige annonceret en markant fem ars
“Climate Change” plan.
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De lave renter har konsekvenser

Let og billig adgang til innovationskapital i 2020’erne
kan fortseette med at satte prisen pa arbejdskraft
under pres og lede til fortsat lav inflation i verdens-
samfundet. Der findes leesevardige bgger om, at vi
hastigt bevaeger os ind i en verden, hvor menneskets
arbejdskraft bliver overflgdig, da vi undervurderer,
hvad
intelligens bliver i stand til (Daniel Susskind: A World

selvprogrammerende maskiner og kunstig
Without Work”). Vi er meget mere optimistiske pa
menneskets vegne, selvom vi ogsa deler synspunktet, at
der sker en accelererende udvikling inden for robot- og
automatiseringsomradet. Dette tema er vi eksponeret til
i vores portefgljer.

I 1484 kunne Columbus hverken rejse kapital fra
Portugals konge eller andre til skibe for at finde en ny
handelsrute til @stasien. Som en moderne entreprengr
gav han ikke op og fik endelig penge fra den spanske
dronning Isabella. Som vi ved, erobrede Spanien
dermed et nyt kontinent med sukker, tobak, guld- og
sglvforekomster. De naeste ekspeditioner var noget
lettere at skaffe risikovillig kapital til, hvorved hele
grundlaget for den imperialistiske kapitalisme blev
grundlagt.

Efter den enorme gkonomiske succes for de store
digitale platforme som Amazon, Google og Facebook
er der mange der — i potentialets og Columbus’ navn —
stiller kapital til radighed for nye produkter og services
i det digitale samfund. Det skaber et selvkgrende
momentum. Data er det nye vaerdifulde rastof, der kan
udnyttes. Kunstig intelligens bruges til at skaffe flere
datapunkter om, hvad der foregar i vores samfund, og
derefter udlede mgnstre af data for derigennem at skabe
bedre lgsninger og nye produkter og services. Det er her,
det boomer inden for globale patenter.

Det kan fint kobles med en mere baeredygtig dagsorden.
Visse byer er f.eks. naet langt i forhold til at forsta
miljgdata og bruge teknologi til at undga vandspild
og opna en bedre udnyttelse af knappe ferskvands-
ressourcer. Indsamling af bedre og stgrre mangder
af data kan hjalpe til at lgse samfundsproblemer og
samtidigt skabe nye slagkraftige selskaber og kurs-
opgang pa bgrsen.

5G, Kina og Indien er interessante
omrader

Der er andre interessante veeksttemaer derude. Lad mig
navne tre:

1) 5G

Vi har brugt de sidste par ar pa at forsta, hvad den
revolutionerende 5G-teknologi, hvor ekstreme mangder
data kan flyttes pa gjeblikke, kommer til at betyde. Her
vil nye produkter og services opsta, og vi ser fa, men
Kklare vindere.

2) Kina

Kina kommer til at fortseette fremad, og vaeksten vil
vaere drevet af indenlandsk forbrug. Kina rykker sin
position frem bade ved ambitigst at sigte mod at veere
CO2-neutrale i 2060, men ogsa ved at vise, hvem der
bestemmer i Hong Kong. Kina plejer at lykkes med deres
malsetninger. Med stgrrelse fplger gnsket om mere
indflydelse, og her star teknologi i centrum og teknologi
er et magtinstrument. Kina er fortsat afhaengig af szerligt
USA og Taiwan for adgangen til de nyeste teknologier,
og en stor geopolitisk risiko, som ogsa kan ramme aktie-
markederne, er knyttet til situationen omkring Taiwan.
Et emne, som vi har analyseret og skrevet om i tidlig-
ere artikler f.eks. Sommerfugleeffekten og Taiwan som

nutidens IT-hotspot.

3) Indien

Vi ser Indien som landet med de allerstgrste muligheder,
som kan fa geopolitisk medvind og stigende direkte
investeringer fra selskaber i Europa og USA, der nu
gnsker at etablere sig i Indien i stedet for Kina. Generelt
ser vi mange speendende investeringsmuligheder i
emerging markets.

Teknologi bade gdeleegger og skaber jobs. Teknologi
skaber underholdning og glaede, men ogsa angst og
risiko for politisk indblanding — verden er fuld af
dilemmaer, mens aktiemarkedet summer videre som et
spejl pa den forunderlige tid, vi lever i.
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https://cww.dk/media/505908/sommerfugleeffekten-og-taiwan-som-nutidens-it-hotspot.pdf
https://cww.dk/media/505908/sommerfugleeffekten-og-taiwan-som-nutidens-it-hotspot.pdf

Spekulation eller baeredygtige
investeringer i 2020’erne?

Vi ser ind i et investeringsmiljg, hvor det er sveert
at forestille sig mere stgtte til aktier end nu. Nar
renten er nul, spekuleres der livligt. Vi vil opfordre til
forsigtighed, seerligt i de mest oplagte instrumenter,
inklusive kryptovalutaer og udvalgte enkeltaktier, hvor
spekulationen ofte drives for langt. Vi er dog i et miljg,
der inviterer til spekulation, og dette ma forventes
at fgre til et miljg med stgrre kursudsving. En hgj
prisfastseettelse kan dog ofte retfeerdigggres af de lave
renter, hvis der fglger en reel indtjeningsfremgang
med. Der er bare fa selskaber, der virkelig leverer
fundamental fremgang pa den lange bane.
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Det er kun knap 1 pct. af
selskaberne i S&P 500, der har
leveret mere end 5 pct. i arlig
indtjeningsvaekst malt over
rullende 10-ars perioder.

)

Vi star ikke foran de brglende
20’ere - men de nye
baeredygtige 20’ere.

Saledes er det ifglge Bernstein kun knap 1 pct. af
selskaberne i det store amerikanske indeks S&P 500,
der har leveret mere end 5 pct. i arlig indtjeningsveekst
malt over rullende 10-ars perioder. Altsa kun 5 ud af
500! Der er sa mange selskaber pa bgrserne, som det
faktisk ikke er veerd at investere i. Det er de fa, som
virkelig gor en forskel. De historiske rentefald har givet
en serlig medvind til verdens aktiemarkeder. Men der
kommer nu en tid, hvor man skal veere selektiv — hvor
langsigtet og fundamental analyse skal tages seerligt i
brug for at kunne valge den rette aktie og skabe gode
risikojusterede afkast. Vi star ikke foran de brglende
20’ere — men de nye baredygtige 20’ere.
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