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Demografi, realrenter og aktiemarkedet

Af Morten Springborg, Temaspecialist, C WorldWide Asset Management Fondsmaglerselskab A/S.

Demografiens indflydelse pa aktier og realrenter relateres ofte
til de direkte ceffekter pa forbrugsmonstret. Nir befolknings-
grupperne endrer storrelse, alder, struktur og adferd, wndres
eftersporgslen efter varer og services som f.eks. sundhedspleje og
opsparingsprodukter. Selvom den dirckte effekt er wmsentlig,
mener vi, at den indirekte effekt via okonomiske og finansielle
kanaler betyder endnu mere. Den vigtigste okonomiske faktor er
realrenterne, da disse pavirker verdien af fast ejendom, aktier og

obligationer.

Konklusioner

o Siden 1980°erne har det globale opsparingsoverskud veret den
vigtigste faktor bag det historisk store rentefald og stigningerne
a aktivpriser, f-cks. aktier og ejendomme.

o Stigende aktivpriser drevet af demografi vil ikke lengere
Jortsette med samme kraft. 1 takt med at den globale
befolkning bliver wmldre, vil den demografiske medvind pi
kapital- og ejendomsmarkederne vende og pi lengere sigt aftage,
men den store negative effekt kommer dog forst om mange ar.

®  Demografi er en afgorende faktor til, at vwkstaktier klarer sig
bedre end valucaktier.

®  De demografiske forhold i Vesten bestemmer fortsat den globale
pris pd kapital, bvorfor Asien med de abne kapitalmarkeder vil
importere "for lave” realrenter og skabe grundlag for en fremti-

dig aktieboble.

Teoretisk bindeled mellem demografi

og realrenter

I teorien er den totale opsparing i et samfund lig med de
samlede investeringer. Men da kapital er mobil, stemmer det ikke,
at opsparing skal vere lig med investering for alle gkonomier
isoleret set. Derfor viser de enkelte lande forskellige tendenser i
forhold til opsparing og investering. Efter at have analyseret data
fra 85 lande mellem 1960 og 2005 har gkonomer ved Brookings
Institution i USA i 2006 fundet, at et lands tendens til at spare op
overstiger tendensen til at investere, ndr den gennemsnitlige alder i

samfundet haelder mod 35-64 r, se figur 1.

Figur 1
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Kilde: Brookings, Gavekal Data/Macrobond, 2006

Born tjener som udgangspunkt ingen penge og terer derfor pa
den nationale opsparing. Nar de som unge voksne kommer
ind pé arbejdsmarkedet, er det farst efter nogle dr, at den unge
arbejdsstyrke bidrager til nettoopsparingen. Nar et land oplever et
“babyboom” og far en skev befolkningstilvakst med mange barn
og unge voksne (0-34 &r), vil landet have stgrre tendens til at
investere end til at spare op. I denne situation vil landet
typisk have underskud pa betalingsbalancen og lane kapital til at
finansiere et hgjt investeringsniveau. For den globale gkonomi skal
opsparinger og investeringer alt andet lige bringes i balance ved en
@ndring af prisen pa kapital — dvs. en hgjere realrente. Det er det,
der skete i Vesten fra 1946 til 1980, da det store "babyboom” fandt

sted, og bernene voksede op.

I takt med at den globale befolkning bliver wldre, og alders-
gruppen af 35-64-drige bliver storre, 22ndres behovet for opsparing.
Denne arbejdsstyrkes forbrug har toppet, og de begynder at
spare op til pension. Virksomhederne vil opleve faldende efter-
sporgsel og derfor investere mindre. I denne fase af den pkono-
miske udvikling vil opsparingen derfor overstige investeringerne,
og ekonomierne vil opleve overskud pd betalingsbalancen og
eksportere kapital. I et lukket system er det realrenten, der bringer
ligeveegt mellem opsparinger og investeringer. Det er i korte
trek det, der skete 1 Vesten fra 1980 og frem, og som for nyligt
ogsd skete i Kina. Akademiske rapporter har beregnet den
demografiske effekt pd renterne i lgbet af denne periode og



konkluderer, at demografi er ansvarlig for 1,5-2,0 pct.-point eller
nesten halvdelen af nedgangen i realrenten mellem 1990 0og 2014.

Den sidste fase af den demografiske modning kommer, nir
“babyboom”-generationen narmer sig pensionsalderen. Den
typiske pensionist terer pd den nationale opsparing. Nar man
stopper med at arbejde, begynder man at bruge af sin egen
opsparing og/eller den nationale opsparing via folkepensionen
eller sundhedssystemet. Derfor har en @ldre sivel som en ung
befolkning tendens til at spare mindre op og investere mere.
Kapital skal ldnes af andre lande, eller hvis det er et globalt
fenomen, skal realrenten stige, for at opsparing og investering
er i ligevaegt. Sker dette, vil det fa vasentlig betydning for de
finansielle markeder i kraft af en stigende realrente.

Et er teori; noget andet er, hvad der sker i den
virkelige verden

Som det fremgir af figur 2, har den demografisk betingede
opsparingsbalance (DBO) - altsi forholdet mellem opsparere og
forbrugere af kapital (pd engelsk Capital Providers Ratio) haft
en vasentlig effekt pd renterne, siden renterne toppede omkring

1980 (kurven er inverteret i den farste graf for at vise forholdet til
faldende renter).

Figur 2
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Kilde: Gavekal Data & Macrobond, 17. Oktober 2017

Siden 1980 er realrenten faldet fra ca. 5 pct. til i dag teet pa 0 pct.
Via renterne har demografi haft en reel effekt pd aktiemarkederne,
hvor prisfastsettelsen (P/E) er steget markant siden 1980, som det

fremgar af figur 3.
Figur 3
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Kilde: Gavekal Data/Macrobond/Compustat, 17. Oktober 2017

Siden 1980 er P/E-verdien pd det amerikanske aktiemarked
steget fra omkring 7 til over 20 i dag. Prisfastsettelsen er drevet af
de faldende renter, der har vaeret resultatet af stigningen i forholdet
mellem op- og nedsparere af kapital. I takt med at folk i de seneste
artier har sparet mere op, har de budt priserne op pa bade obliga-
tioner, aktier og ejendomme savel som pd andre aktivtyper.

Fremtiden?
Figur 2 og 3 viser opsparingsbalancen de naste 10-15 ér.
Det fremgdr, at stigningen i verdiansettelsen af akter og

obligationer, der har varet drevet af demografi
siden 1980, ikke kan forventes at fortsette. Dog
forventer vi ogsd, at udviklingen ikke bliver negativ,

og at kapital- og ejendomsmarkederne fortsat kan handle dil et
historisk hejt niveau i drene fremover, inden den demografiske

udvikling efter 2030 begynder at give modvind.

Selvom den globale aldringsproces en dag far renterne til at stige,

er den ovestiende argumentation dog nok for simpel og negativ.



Den globale opsparing vil sandsynligvis blive steerkere, end man-
ge forventer og statte et lavt niveau for de globale realrenter i en
lzengere periode. Vi lever i en dynamisk verden. Derfor er den
traditionelle opgerelse af opsparingsbalancen, der ligger til
grund for mange undersggelser af dette emne, ofte mangel-
fuld. Verdens befolkning gir ikke pd pension som 65-arige.
Verden over ses en stigende effektiv pensionsalder. Mange
kan arbejde i flere dr og sparer derfor mere op, hvilket skaber
en @ndret opsparingsbalance. Ydermere har mange ars lave renter
udhulet kommende pensionisters pensionsopsparinger, hvorfor
flere er ngdt til at spare op i en leengere periode. Globalt set gaelder
det, at hvis levetiden gges, skal arbejdslivet forleenges, og opsparin-
gen skal veere storre, hvis samme levestandard skal fastholdes som
pensionist. Ovenfor skrev vi, at den typiske pensionist terer pa
den nationale opsparing. Men generelt ejes opsparingen ikke
af den “typiske pensionist”. T USA ejer de rigeste ca. 20 pct. af
befolkningen ca. 80 pct. af de samlede finansielle aktiver. Det
betyder, at de hgjtennedes arbejdslivs- og opsparingsadferd
har stor effekt pa den globale opsparing. Hvis de mest hgjtlon-
nede arbejder leengere og sparer op i leengere tid, bliver effekten
betydelig, se figur 4.

Figur 4
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Kilde: FRBSF Economic Letter, Februar 2016

I USA er det da netop ogsé de hgjestlonnede, som har forleenget
deres arbejdsliv (og derfor sandsynligvis ogsd deres opsparing)
mest — i seerdeleshed siden finanskrisen.

Men hvordan udvikler seniorernes opsparingsadfaerd sig senere i
livet? De to everste indkomstkvintiler (se figur 4) udger tilsam-
men ca. 80 pct. af den personlige indkomst i USA og mere end 95
pct. af nettoformuen.

Figur 5

Personlig opsparingskvote pr. alder og indkomst
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Kilde: BLS Consumer Expenditure Survey, 2014, og Federal
Reserve Survey of Consumer Finances, 2013, PIMCO bereg-
ninger

Tal fra BLS’s Consumer Expenditure Survey 2014 viser, at de
hojtlennedes opsparingskvote ikke falder, selv ikke langt op i
70-drs-alderen, se figur 5.

De hgjest lonnede i USA og formentlig i hele Vesten er
primert dem, der arbejder og sparer op i lengere tid. I takt med
velstanden stiger og en storre del af befolkningerne treder ind i
denne gruppe, vil dette age opsparingen og give fortsat medvind

til lave globale realrenter.

Pimco har forsegt at beregne opsparingseffekten af en mere
realistisk og dynamisk pensionsalder forudsat, at folk grad-
vist oger deres pensionsalder fra 65 til 70 ar frem dl 2050.
Analysen viser den fremtidige demografiske udvikling gennem

opsparingseffekten ved en stigende pensionsalder fra 65 til 70



ar udskyder den negative effekt pa realrenterne med ca. 15 ar. |
figur 6 har vi grafisk justeret den forventede udvikling i opspa-
ringsbalancen, si der tages hejde for de dynamiske effekter.
Resulatet er, at den fremtidige demografiske udvikling gennem
opsparingsbalancen ikke vil f2 signifikant negativ indflydelse pd
realrenterne og vaerdiansettelsen pa aktemarkedet for en gang i
lgbet af 2040’erne.

Figur 6
Statisk og modificeret dynamik
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Kilde: Gavekal Data/Macrobond/Compustat, 17. Oktober 2017

Demografiens betydning for vakst- og valueaktier
Siden 2006  har
valueaktier. En afggrende faktor har veret de faldende realrenter. I

vakstaktier klaret sig  bedre end
kortere perioder kan det vere omvendt, men vi er overbeviste
om, at vores konklusioner om demografi og realrenter fortsat
understotter veekstaktier frem for valueakter, da lave renter
understotter verdiansettelsen af selskaber med langvarige
forretningsmodeller. Nar det gelder aktier, er vi derfor fortsat
positive pa vaekstaktier og selskaber med et steerke frit cash flow.
Vi mener ogsd, at investorer i fremtiden i stigende grad vil
kapital il
kapitalmarkeder er

allokere Asien. S3 lenge de globale

dbne, bestemmes realrenten globalt.

Realrenten vil i darene fremover derfor vare domineret
af demografiske @ndringer i de vestlige gkonomier, hvilket hgjst
sandsynligt vil medfere usaedvanligt lave realrenter, ogsd for

Asien trods den hgje vakst i regionen.

De asiatiske aktiemarkeder har derfor gode strukturelle udsigter
drevet af kombinationen af gode indenlandske vakstbetingelser
og meget lave kapitalomkostninger. Derfor ser Asien ud til at blive

et af de vigtigste investeringsomrader de kommende artier.

Konklusion
fordi de
kapitalmarkederne. Der er mange faktorer, der har indflydelse

Realrenterne er vesentlige, styrer prisen pa
pd renterne. For eksempel kortsigtede cykliske faktorer som
konjunkturudviklingen samt mere langsigtede trende i form af
@ndringer i produktivitetsudviklingen samt eventuel finansiering
af store fremtidige underskud pa statsfinanserne 1 USA. Den storste
effekt pd realrenterne kommer dog fra den demografiske
udvikling, som forklarer cirka halvdelen af faldet i realrenterne
siden 1990. Selvom andre faktorer ogsd pavirker de fremtidige
realrenter, er vi overbeviste om, at demografi fungerer som et
langsigtet anker, som realrenterne fluktuerer omkring.

Til syvende og sidst vil vores samfund have en
befolkningssammensztning med mange ldre borgere, som vil
have afggrende indflydelse pa det samlede opsparingsniveau og
medfare et opadgaende pres pa realrenterne. Vores analyse tilsiger
dog, at dette tidspunkt ligger mange ar ude i fremtiden. I mellem-
tiden vil obligationer, aktier og andre aktiver forsat have medvind
fra den demografiske udvikling. Aktie- og obligationsmarkederne
vil veere volatile, men vi venter fortsat en strukturel hgj prisfastseet-
telse pga. en fortsat positiv opsparingsbalance i mange ar fremover.
Vekstaktier og asiatiske aktier vil vere to omrader, som str il at
drage storst nytte, og serligt Asien fir det bedste af to verdener,

nemlig bide hgj vakst og lave kapitalomkostninger.

Les mere om den demografiske udviklings betydning for

aktieinvesteringer i vores Indsigter pd cww.dk
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