. .markpl—_,
o
¥

@
~
<

£

WORLDWIDE

INVESTERINGSFORENINGEN

Pa stroppetur gennem
”Sorgernes dal”

Gennem lave renter og likviditet har centralbankerne
siden finanskrisen i 2008 aggressivt brugt den
finansielle skonomi til at treekke realskonomien

frem. Nu ma centralbankerne nadtvunget ga den
anden vej. Det handler om at vise handlekraft og ~ “Den negative udviklingpd aktiemarkederne
via den finansielle pkonomi skubbe inflation og  skyldes, at den hgje inflationsudvikling har bidt
inflationsforventninger ned i realokonomien. Dette  sig fast og ikke vist sig sd forbigdende. ”

har ramt aktiemarkederne hardt med et fald pa ca.
15 pct. mdlt i danske kroner i ar. Aktiemarkeder er
fremadskuende og de tungere betingelser for aktier
afspejles derfor lobende. Det betyder dog ikke, at den
seneste aktiekurs pd et selskab eller pa markedet
altid er sandheden. I perioder, hvor frygt er drivkraft,
bliver investorer mere kortsigtede og pessimismen
dominerende. Det kan vaere vanskeligt at se enden
pa en stroppetur gennem “Sorgernes dal” hvis det
er forste gang, man tager turen. Der er flere unikke
elementer i spil, og sarligt efter intensiveringen af
krigen i Ukraine befinder vi os pa nyt terraen. Vi
tror, at billedet af en rejse gennem en dal er mere
preecist, end det vi hgrer fra permanente pessimister,
der beskriver situationen som verdens ende. At
bevare et langsigtet perspektiv og tro pa fremtiden
er vanskeligere og vigtigere end nogensinde i et mere
komplekst investeringsmiljo.

Bo Knudsen
Adm. direktor og portefoljeforvalter
C WorldWide Asset Management
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Figur 1
Inflationsstigning bryder faldende trend
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Den negative udvikling pa aktiemarkederne
skyldes, at den hgje inflationsudvikling har
bidt sig fast og ikke vist sig sa forbigdende, som
bade vi og centralbankerne havde forventet. I
gjeblikket er inflationen omkring 8 pct., se figur
1., mens kerneinflationen (dvs. eksklusiv energi og
fadevarer) er omkring 6 pct. I farste omgang kunne
den stigende inflation forklares med stop/start-
effekterne fra Covid-19-nedlukningerne, men krigen
i Ukraine har drevet energi- og ravarepriserne op og
blotlagt en fejlslagen vestlig energipolitik, hvor vi
ileengere tid har underinvesteret i energisektoren.
Derfor er den Covid-19-inducerede stigning i
inflationen blevet mere vedholdende.
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Kilde: U.S. Bureau of Labor Statistics, juni 2022

“Centralbankerne er nu pa en trovardighedsmission.”

Centralbanker pa en
trovaerdighedsmission

Centralbankerne har mistet troveerdighed ved
for laenge at holde fast i den meget lempelige
pengepolitik. Centralbankerne er derfor nu pa en
troveerdighedsmission. De har lavet en 180-graders
vending og forsgger nu at italesatte en stram
pengepolitisk linje. Hvor centralbankerne fgr havde
brug for at stimulere aktivmarkederne (primaert
boligmarkedet samt obligationer og aktier) for
at skabe forbrugeroptimisme, gkonomisk vaekst
og hgjere inflation, star vi nu i den modsatte
situation. Centralbankerne er tvunget til seenke
aktivmarkederne for at tage luften ud af real-
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Figur 2
Arbejdsstyrken har vaeret faldende
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gkonomien. Som aktieinvestor gor dette ondt, men
den positive vinkel er, at der maske kan frigores
ressourcer til realgkonomien gennem stigende
fokus pa behovet for lonindkomst. Figur 2 viser hvor
stor del af befolkningen i USA, som er tilknyttet
arbejdsmarkedet. Som det ses, har antallet af
personer i arbejdsstyrken veeret faldende og szerligt
under Covid-19 pandemien faldt antallet af personer
tilknyttet arbejdsmarkedet. Der var flere, der havde
rad til at veelge en periode uden lgnindkomst, nar
nu aktier og boliger (og bitcoins...) steg voldsomt i
pris. Dette skabte en tendens til at leve af de store
stigninger i boligpriser- og aktiekurser. Dette har
ndret sig, og det er vores vurdering, at behovet

2010 2015 2020

Arbejdsstyrken i % af befolkningen, der er til radighed for arbejdsmarkedet

Kilde: Federal Reserve Economic Data, maj 2022

“Et relevant spargsmal er, om hgjere renter i virkeligheden er det rigtige varktaj, nar den
hgje inflation skyldes udbudsproblemer og knas i forsyningskaederne.”

for lgnindkomst vil udvide arbejdsstyrken igen.
En udvidelse af arbejdsstyrken vil skabe et bedre
langsigtet miljg for virksomhederne.

Et relevant spgrgsmal er, om hgjere renter i
virkeligheden er det rigtige veerktej, nar den hgje
inflation skyldes udbudsproblemer og knas i
forsyningskaederne. Det er i hvert fald ikke den
rigtige langsigtede lgsning, men centralbankerne
har jo ikke andre vaerktgjer. De underliggende
problemer har til dels geopolitiske radder, men lgses
ogsa gennem store investeringer i ny infrastruktur
— herunder en alternativ energistruktur. Disse
offentlige og private livsngdvendige investeringer
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Figur 3
Historisk stigning i boligrenterne i USA
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gennemfgres kun med lave og helst stabile real-
renter. Hpje renter gavner ikke denne politisk
vigtige dagsorden og er en af arsagerne til, at vi tror,
at centralbankerne fgr eller siden bliver tvunget til
at holde igen med stramningerne.
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Kilde: Federal Reserve Economic Data, juni 2022

rammer boligmarkedet og serligt den marginale
prisseetning med en betydelig kraft. Boligmarkedet
er forbrugernes vigtigste aktiv og
en opbremsning her har betydelige

negative multiplikatoreffekter

“Disse stigninger
er de kraftigste i
mere end 20 ar.”

for realskonomien, ligesom disse
effekter virkede positivt under den

Stramningseffekten allerede markbar  gkonomiske optur. Laeg hertil at

Den amerikanske centralbank er startet med
renteforhgjelserne. Indtil videre med 1,5
procentpoint. Den Europaeiske Centralbank ventes
at starte i juli. Men effekten af deres eendrede retorik
er allerede maerkbar. De tidrige statsobligationer
er steget med ca. 1,5 procentpoint i henholdsvis
USA og Europa, og kreditobligationer er steget
tilsvarende eller mere. Figur 3 viser udviklingen
i den 30-arige amerikanske boligrente. Disse
stigninger er de kraftigste i mere end 20 ar. Dette

gxlden i samfundet er stgrre end

nogensinde. Den offentlige geeld i USA

er 130 pct. af BNP, mens Europa ligger omkring 100
pct. [ 1970’ere og starten af 80’erne var geelden i USA
ca. 30 pct. Pa grund af den hgje geeldsopbygning,
seerligt siden finanskrisen, har vores tese hele
tiden veeret, at vores samfund ikke kan klare hgje
renter, og politikerne ikke kan leve med de afledte
konsekvenser.
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“Pa grund af den hgje gaeldsopbygning, saerligt siden finanskrisen, har vores tese hele
tiden veeret, at vores samfund ikke kan klare hgje renter.”

Centralbankerne vil forventeligt fortseette deres
stramninger, indtil noget giver efter. Det kan
veere klare tegn pa, at inflationen er aftagende
som fplge af faldende eftersporgsel og faldende
forbrugertillid. En anden mulighed er pressede eller
frosne kreditmarkeder. Dette kan centralbankerne
ikke sidde overhgrig. Seerligt den europeaeiske
centralbank har grund til at bekymre sig om
effekterne af store rentestigninger i Sydeuropa.
Vi tror, at disse forhold szetter en begraensning
for, hvor lang tid centralbankerne kan fortsaette
stramningerne af pengepolitikken.

De gkonomiske pile peger allerede nedad
Der diskuteres nu heftigt, om en recession allerede
er forestaende. Og som ved tidligere lejligheder vil
vi forst opdage recessionen og fa bekraeftende data
for sent, typisk efter nogle maneder. Uden at have
adgang til en krystalkugle, fgler vi os ret sikre pa, at
vi star over for en ganske paen opbremsning. Dette
pga. effekterne af de stigende obligationsrenter,
den stigende inflation, som udhuler forbrugernes
reale disponible indkomst, udsigten til et svagere
boligmarked samt faldene pa aktiemarkederne.
Om dette resulterer i en recession i indeveerende
ar, er nok for tidligt at sige, men retningen er klar.

lkke hvad vi havde forudset

Vi havde ikke forudset den aktuelle udvikling. Vi
havde forventet turbulens pa aktiemarkederne, nar
centralbankerne som ventet ville have renterne her
i fgrste halvar. Men vi forudsa ikke den russiske
invasion i Ukraine og inflationzere afledte effekter.

Vores generelle holdning er, at det er vanskeligt at
time ind- og udgange i aktiemarkedet. Det har vi

bl.a. skrevet om i Indsigten Aktier — kgb, slg eller

behold. Det er ikke afgrunden, der venter forude,

men mere en besverlig stroppetur man er pa som
investor. Kommer der en hardere recession, vil
det ramme aktiemarkedet yderligere, i takt med at
virksomhederne nedjusterer deres prognoser. Indtil
nu har markedsfaldende primeert veeret drevet af de
stigende renter, som har seenket vaerdianseettelsen.
Desuden betyder den stigende markedsvolatilitet,
at de mere spekulative markedsdeltagere reducerer
deres gearing og dermed risikoeksponeringerne.
Dette pavirker igen i negativ retning.

Dagens kursniveau er et gjebliksbillede, hvor mange
kortsigtede faktorer spiller ind. Vi har en krig pa
teersklen til Europa. Dette skaber et miljg, hvor
tidshorisonten indsnavres. Som altid anbefaler
vi en laengere tidshorisont som aktieinvestor, og



https://cww.dk/media/h0bhq35n/aktier_k%C3%B8b_s%C3%A6lg_eller_behold.pdf
https://cww.dk/media/h0bhq35n/aktier_k%C3%B8b_s%C3%A6lg_eller_behold.pdf
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“Vi ser ind i en periode, hvor de akonomiske
nggletal bliver negative, men stemningen
omkring dette vil skifte. Negative tal vil blive
fortolket positivt.”

folge. Sa de fundamentale veerdier og selskabernes
konkurrencemaessige positioner er intakte. Vi har
set denne udvikling far for vores aktieinvesteringer,

og gkonomisk afmatning eller en recession plejer
at vende den relative udvikling til fordel for
vaekstaktierne.

vi tror den langsigtede investor vil blive belgnnet.

Ogsa denne gang. Vi ser ind i en periode, hvor

de gkonomiske nggletal bliver negative, men . o .
— Energi- og ravarepriserne er

i Kkri il skifte. N i . -
stemningen omkring dette vil skifte. Negative Sl e T T

tal vil blive fortolket positivt. Som et tegn pa, at
centralbankerne er ved at na deres mal, at gkonomi

og inflation er pa vej nedad og stroppeturen er ved Det er relevant at fremhaeve ravare- og seerligt
at vaere ved vejs ende. energipriserne som en risikofaktor. En

forveerret udbudssituation serligt i forhold
Nar investorernes tidshorisont indsnaevres, og til krigen mellem Ukraine og Rusland kan
renterne stiger voldsomt som i ar, er det typisk betyde hgjere ravarepriser, som vil gore det
sveere perioder for vaekstaktierne. Dette har ogsa vanskeligere at fa inflationen under kontrol.
veeret tilfeeldet i ar og er arsagen til vores darligere En sadan situation vil seette centralbankerne
relative afkast ift. markedsafkastet. Selskaberne i under yderligere pres, og gge dilemmaet
vores globale afdeling har dog, med undtagelse af et mellem at bruge “rentevabenet” og de
par stykker, levet fuldt ud op til vores forventninger afledte negative konsekvenser for gkonomi
i indeveerende ar - med stigende indtjening til og aktivmarkeder.
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