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Nagleindsigt

B “Reversion to the mean” bliver af mange
betragtet som en naturlov. Men intet er
mere farligt for ens langsigtede gkonomiske
velbefindende dette
koncept. At tro pa “reversion to the mean” i

end at efterleve
forholdet mellem value- og veekstaktier er det
samme som at tro, at de underliggende struk-
turelle forhold i vores gkonomier star foran en
vending. I stedet for at se value/veekst,
som var det en boksekamp mellem to vidt
forskellige modstandere, skal man indse, at en
god investering jo haenger sammen med bade
at finde value og veekst. Frem for fundamental-
istiske diskussioner bgr man i stedet fokusere
pa at identificere de fa selskaber, der lgn-
somt kan vokse sig stgrre over tid — selskaber,
vi betegner som Compounding-selskaber.

Et af de mest selvironiske men ogsa indsigtsfulde
citater, vi er stgdt pa, blev formuleret af Wall Street-
legenden og valueinvestor James Grant, der sagde, at

bull
brugeren af den nedsattende term, nemlig boble, ikke har

”en (investerings-)boble er et marked, hvor
deltaget”. I dag er det mere populart end nogensinde at
udtale sig om tilsyneladende vanvittig prisfastseettelse
af aktier og markeder, men hav James Grants citat i bag-
hovedet, nar du vurderer validiteten af udtalelsen. Det
kan veere, at budbringeren laegger et emotionelt og ikke
et rationelt funderet udgangspunkt til grund for sin
udtalelse.

)

En (investerings-)boble er et
bull marked, hvor brugeren af
den nedsattende term, nemlig

boble, ikke har deltaget.

Investeringsverdenen er big business, hvor gentagne
fejlbeslutninger og leengerevarende underperformance
har store konsekvenser, hvorfor der ofte tyes til bort-
forklarende argumenter, nar man er blevet “kert over”
af markedet — f.eks., at markedet opforer sig irrationelt,
men om et gjeblik vil investorerne se lyset og finde den
rigtige prisfastsaettelse. En anden undskyldning kan veere,



http://cworldwide.com

at markedet er momentum-drevet, og at de faktorer (f.eks.
vaekst eller kvalitet), der driver markedet, ikke passer til
ens investeringsfilosofi. Men for begge undskyldninger
geelder en underliggende tankegang, der er en af de stgrste
myter i investeringsverdenen, nemlig idéen om “reversion
to the mean”. Desveerre er der ikke er et godt dansk ord
for begrebet, men betydningen er, at hvis noget er steget
eller faldet vaesentligt, vil der veere en naturlig tendens
til en modreaktion, udviklingen vil vende, og kurserne
vil returnere til den sakaldte “rigtige veerdi”. Intet er mere
farligt for ens langsigtede gkonomiske velbefindende end
at efterleve konceptet om “reversion to the mean”. Lad mig
komme med nogle eksempler:

Myte 1: Renterne er faldet sa dybt, at de kun kan stige,
nar gkonomien igen kommer ud af recessionen.

Realiteten er, at renter meget ofte fortseetter med at falde
efter, at gkonomien er kommet ud af en recession. Renter
er ikke “mean reverting” pa hverken kort eller mellemlangt
sigt. Der er mange strukturelle arsager hertil, herunder
demografi og teknologi, men vigtigst er nok, at recessioner
forer til hojere geeldsatning, og at gget geeldsaetning er
deflationeert, hvilket driver renterne yderligere ned. Nu er
renterne jo faldet til teet pa nul og kan derfor darligt falde
mere. Men det er sandsynligt, at renterne vil forblive pa
et historisk ekstremt lavt niveau i mange ar endnu. For at
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“Hoisington
Quarterly Review and Outlook, Third Quarter 2020” af

forsta hvorfor, henvises af pladshensyn til

Dr. Lacy Hunt, der formentligt har beskrevet dette bedst.
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Intet er mere
farligt for ens langsigtede
ogkonomiske velbefindende
end at efterleve konceptet
om reversion to the mean”.

Myte 2: Europa vil nu endelig outperforme USA, fordi
Europa frem til i dag har underperformet sa meget.

Realiteten er, at Europas historiske afkastudvikling
intet siger om den fremtidige udvikling. Myten svarer til
at pasta, at salget af Nokia mobiltelefoner vil outperforme
salget af iPhones, fordi Nokia historisk har solgt meget
darligere. Realiteten er, at det eneste, der kan fa Europas
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aktiemarkeder til at gore det bedre end USAs, er, hvis de
europaiske virksomheders salgsveekst strukturelt bliver
hgjere end de amerikanske selskabers, se figur 1 nedenfor.

Figur 1: Relativ omsaetningsvaekst driver
outperformance
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Og det er der desveerre ingen ”"mean reversion” i. Det
vil nemlig kreeve, at Europa pludselig skulle vende den
demografiske aldring og samtidigt blive et dynamisk og
erhvervsvenligt kontinent.

Myte 3: Valueaktier har underperformet markant i
mange ar, hvorfor valueaktier nu vil outperforme
vakstaktier igen.

Realiteten er, at dette er en klassiker, der af value-
investorer er blevet gentaget hvert ar, siden valueaktier
begyndte at underperforme vaekstaktier i 2007. Siden da
har der veeret sporadiske forseg pa at eendre trenden, men
hver gang de sakaldte valueaktier (som i gvrigt er et meget
uklart defineret begreb) har forsggt at komme tilbage i
kampen, er de blevet slaet tilbage til start — eller sat helt
ud af spillet. Dette er der mange grunde til. Dels lever vi i
en tid, hvor penge ikke koster noget. Centralbankerne har
skabt en overlikviditet i gkonomierne, der har reduceret
renterne til historiske lavpunkter og gget veerdien af frem-
tidige cash flows, hvorfor veerdien af veekstaktier er blevet
mere begunstiget end valueaktier, se figur 2 pa neeste side.

Omvendt har den gkonomiske vaekst veeret skuffende, og
nar veeksten generelt er lav, bliver de omrader, der har
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veekst, meget mere vaerd. Derfor er kursen pa vaekstaktier
steget sa meget.

Figur 2: Value har underperformet Vaekst,
drevet af faldende realrenter
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Endelig gennemgar vores gkonomier store forandringer.
Digitaliseringen accelererer og gger veerdien af im-
materielle aktiver pa bekostning af materielle aktiver,
noget som traditionel valueanalyse ikke fanger godt. Helt
generelt er det stgrste problem med traditionel value-
analyse, at der er alt for stort fokus pa pris og for lidt pa
selve forretningsmodellen. Traditionelle valueaktier
er i dag, hvad man kan kalde ”smeltende isterninger”,
hvor der er strukturelle udfordringer for forretnings-
modellen, enten pga. udviklingen i gkonomien med f.eks.
lave renter, der betyder, at banker bliver mindre og mindre
profitable, eller trenden mod mere baeredygtige investering-

er, der fundamentalt udfordrer selskaber inden for energi,
transport og tobak, der er de vaesentligste valuekategorier.
At tro pa “reversion to the mean” i forholdet mellem
value- og vaekstaktier er det samme som at tro, at de
underliggende fundamentale forhold i vores gkonomier
star foran en vending. Man skal tro pa en vedvarende
rentestigning drevet af stigende inflation, stigende vakst
og beskaeftigelse, og at investorerne nedtoner betydning-
en af baeredygtige investeringer (ESG). Det er sandsynligt,
at udrulningen af Covid-19-vacciner i 2021 kan give en
midlertidig opstemthed, men hvad ligger der pa den anden
side af Covid-19? Tror man virkelig, at Covid-19 var skel-
seettende for skabelsen af bedre gkonomiske forudseet-
ninger for strukturel vaekst i arene fremover, og at ESG og
beeredygtighed vil betyde mindre i arene fremover?

”Reversion to the mean” bliver af mange betragtet som en
naturlov. Men i stedet er menneskeheden jo historien om
langsigtet fremgang — evolution. Det vil szerligt afspejle sig
i de fa udvalgte selskaber, som er med til at drive denne
udvikling. Grundleggende mener vi i C WorldWide, at
sonderingen mellem value og vakst er upraecis og vil blive
mere og mere irrelevant de kommende ar. Nogen taler om
value/vaekst, som var det en boksekamp mellem to vidt
forskellige modstandere. Det er forkert. I virkeligheden
heaenger en god investering jo sammen med bade at finde
value og vakst. I hvert fald for C WorldWide. Vi tror, det
er bedre, at disse fundamentalistiske diskussioner far
mindre vaegt, og at man i stedet fokuserer pa at iden-
tificere de fa selskaber, der lonsomt kan vokse sig storre
over tid — selskaber, vi betegner som Compounding-
selskaber.
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