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Stop/start-effekten skaber kortsigtede
flaskehalse
Vi har tidligere manet til ro ift. de stigende lange obligations-

renter. Vi ser primeert rente- og inflationsudviklingen i 2021 og
de afledte markedsrotationer som en konsekvens af, at verdens-
gkonomien er i ubalance efter nedlukningen i 2020. I takt med
genabningerne har den gkonomiske veekst overrasket posi-

tivt drevet af vaccineudbredelsen og velpolstrede opsparings- ' '

konti hos forbrugerne. Den hgje forbrugsefterspgrgsel har ledt

til kortsigtede flaskehalse inden for en raekke omrader — f.eks. i Denne dramatiske
teknologisektoren. Bilsektoren i USA er et andet illustrativt stop/start-effekt
eksempel, hvor salget — som det fremgar af figur 1 pa naeste skaber ubalancer og
side — historisk har svinget omkring 17 mio. biler arligt. Faldet i udfordringer i produk-
bilsalget i 2020 minder pa mange mader om udviklingen un- tionsleddene, hvorfor
der finanskrisen, men hvor det under finanskrisen tog syv ar vi nu ser flaskehalse
at genvinde det tabte, vendte salget denne gang tilbage pa blot med stigende priser
syv maneder. Salgsrekylen har faktisk veeret sa steerk, at salget til folge.

Kortvarigt har overgéet den langsigtede trend. Denne dramatiske
stop/start-effekt skaber ubalancer og udfordringer i produk-



Figur 1: Udvikling i bilsalget i USA
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tionsleddene, hvorfor vi nu ser flaskehalse med
stigende priser til fglge. Inden for langt de fleste
omrader mangler der ikke langsigtet kapacitet — det
tager blot lidt tid at skrue op.

Herudover har der veeret et markant skifte i
forbrugsmensteret — forst fra services til produkter, og
nu modsatrettet, hvor serviceerhvervene oplever hgj
veekst. Disse markante forbrugsskift stiller store krav
til omstillingsevnen hos selskaberne og pa arbejds-
markedet. Markedsskift som igen kan forarsage kort-
varige flaskehalse. Samlet set har den globale gkonomi
héandteret denne situation rimeligt godt — ikke mindst
med hjeelp af effektive teknologi- og kommunikations-

veerktgjer.

Disse forbrugseffekter er ogsa tydelige i forbrugerpris-
erne, hvor den seneste maling i USA viser en arsstigning
pa 5 pct. Denne udvikling har ogsa forplantet sig i de
mere langsigtede inflationsforventninger, som nu er ca.
2,5 pct. og dermed ligger over den amerikanske central-
banks (Fed) langsigtede mal pa 2 pct.

Inflationsudviklingen har dog ikke presset de lange
renter yderligere op. Den 10-arige amerikanske rente
er derimod faldet en smule de seneste par maned-
er. Den selvskabte recession og den efterfglgende
genabning har skabt ubalancer i gkonomierne. Vi er
nu i en situation, hvor selskaberne skal rekalibrere
deres produktionskapacitet og medarbejderbehov,

hvorefter vaekst, renter og inflation vil vende tilbage til
den langsigtede trend. I USA har man under nedluk-
ningen gget stgtten til arbejdslgse, men disse program-
mer udfases nu frem til september. Dette vil hjeelpe med
at gge arbejdsudbuddet og dermed leegge en deemper
pa lgninflationen. Volatiliteten virker som en fjeder
med kraftige svingninger i starten, hvorefter udsvin-
gene mindskes, og den fundamentale udvikling igen
tager over.

Vi tror, at obligationsinvestorer betragter den aktuelle
udvikling gennem denne linse samtidigt med, at cen-
tralbankerne - trods begyndende drgftelser om mulige
renteforhgjelser i 2023 - fortseetter deres massive
stgtteopkgb pa obligationsmarkederne.

De cykliske sektorer i fokus

De cykliske sektorer, sdasom ravarer, banker, bil-
sektoren og andre forbrugscykliske sektorer har
efter de store kurstab i foraret 2020 generelt
oplevet et comeback de seneste 6-9 maneder og er
steget mere end de strukturelt og stabilt voksende
selskaber. Investorerne har i denne fase s@gt “hgj
oktan”-selskaber, hvor de cykliske selskaber i Europa
f.eks. er steget ca. 50 pct. mere end de mere defen-
sive selskaber. Vi har en preaeference for selskaber, der
gennem en staerk markedsposition har ”pricing
power” (evnen til at haeve priserne pa deres
produkter/ydelser), attraktive investeringsmulighed-
er og gennem rentes rente-effekten lgbende forgger
selskabets veerdi. Dette i modseetning til selska-
ber, der kun kan haeve priserne i den tidlige del af
genabningsfasen, hvor udbud og efterspargsel er i
ubalance. Udviklingen i Kina har afggrende
betydning for retningen pa ravaremarkederne, og da
Kina er i gang med kreditstramninger, er vi begyndt
at se en afsmittende og afdempende effekt pa ravare-
priserne og de afledte cykliske industrier. Nar abnings-
festen er overstaet, og markedet genfinder den naturlige
balance, forventervi,atdenfundamentaleoglangsigtede
indtjeningsudvikling i selskaberne igen vil blive

ankeret for kursudviklingen pa aktiemarkedet.

Selskaberne i vores globale portefglje formaede
under Corona-pandemien at gge indtjeningen med
9 pct. i 2020, hvor indtjeningen i de globale selskaber
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over en bred kam faldt 16 pct. I 2021 forsaetter vores
selskaber den positive udvikling med en forventet vaekst
pa ca. 20 pct. Men nu oplever de cykliske selskaber en
veekstrekyl, som driver markedsvaksten op med
mere end 30 pct. Denne effekt har styret markeds-
udviklingen i 2021, hvor cykliske sektorer har fgrt an. I
sadanne perioder har de strukturelt voksende selskaber
naturligt haltet lidt efter markedsudviklingen, hvilket er
baggrunden for, at vores globale afdeling i forste halvar
- modsat sidste ar — ikke er steget sa meget som det
brede aktiemarked. I takt med at genabningseffekten
aftager, og skonomierne genfinder deres balance, ser vi,
at investorernes fokus vender tilbage til Compounding
— investeringer i den langsigtede indtjeningsudvikling
og holdbar vaekst.

De store selskaber trodser
tyngdeloven

Det er bemerkelsesvaerdigt, at flere af de store
selskaber, serligt inden for internetsektoren, p.t.
accelererer deres veaekstrater pa trods af deres
allerede store stgrrelse. Eksempelvis praesterede
Alphabet (Google) i det seneste kvartal en omseet-
ningsveekst pa 34 pct.,, mens Amazon.com lgftede
omsaetningen 44 pct. Nok sa vigtigt er denne ud-
vikling ikke sket oven pa et nedgangsar i 2020, men
blot endnu et ar i en kontinuerlig veekstperiode. Vi ser
hermed et billede, hvor de store selskaber nzermest
trodser tyngdeloven, forseetter med at tage markeds-
andele og @ger veaeksttempoet som fglge af digitali-
seringstrenden. Dette illustrerer veerdien af at finde de
sande Compounding-selskaber, hvor risikoen inden for
de forende teknologiselskaber i dag primeert synes at

relatere sig til regulatoriske indgreb.
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Vi er nu i en situation,
hvor selskaberne skal
rekalibrere deres produktions-
kapacitet og medarbejder-
behov, hvorefter vaekst, renter
og inflation vil vende tilbage til
den langsigtede trend.
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| takt med at
genabningseffekten aftager,
og gkonomierne genfinder
deres balance, ser vi, at
investorernes fokus vender
tilbage til Compounding-
investeringer.

Fortsat positive markedsudsigter

Det kan veere en ydmygende disciplin at udtale sig
om de kortsigtede aktiemarkedsudsigter, men vi ser
fortsat en positiv underliggende markedsudvikling
trods mulige risikofaktorer. Den stgrste aktuelle risiko
er en fortsat stigende inflationsudvikling, som tvinger
centralbankerne til at stramme pengepolitikken mere
end kapitalmarkederne kan bzere. De store stigninger
pa aktie- og boligmarkederne — drevet af bl.a. lave
renter — skaber sarbarhed over for stgrre rente-
stigninger. Men vi tror ikke, at dette er det mest
sandsynlige scenarie. Der er som neevnt gode argu-
menter for, at den stigende inflation er Kkortvarig.
Skulle vi eventuelt fa hgjere inflation, vil dette ikke
automatisk lede til hgjere renter i et fortsat centralbank-
styret rentemiljg. Staternes hgje gaeldsaetning og store
behov for bzeredygtige investeringer er tungtvejende
argumenter for fortsat lave realrenter.

Som kompas til at forsta markedsudviklingen har vi tre
pejlemaerker, hvor to ud af tre i gjeblikket er positive.
Forste indikator er den amerikanske gkonomi, som
fortsat er ankeret for den globale gkonomi og kapital-
markederne. Prognosen for den amerikanske gkonomi
oven pa genadbningen er en veaekst pa lidt over 6 pct.
i 2021. Dette er drevet af forbrugerne, som er godt
konsoliderede bl.a. pga. de store stigninger pa aktie-
og boligmarkederne. I USA er huspriserne eksempel-
vis steget hele 24 pct. det seneste ar. Et andet vigtigt
pejlemarke er rentekurven, hvor en negativ rentekurve
(situationen, nar den korte rente er hgjere end den
lave rente) signalerer frygt for en mulig recession. Med
stigningen i de lange renter er rentekurven nu positiv,
hvilket ogsa understotter banksektoren. Den sidste
faktor er centralbankernes adfeerd. De seneste 12
maneder har Den Europaiske Centralbank (ECB) og
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Vi ser hermed et billede, hvor
de store selskaber naermest
trodser tyngdeloven, forseetter
med at tage markedsandele og
oger vaeksttempoet som falge
af digitaliseringstrenden.

Fed opkgbt obligationer for ca. USD 8 billioner. Dette er
et gigantisk belgh og opkgb, der er foretaget som fglge
af behovet for stimulanser under den nedluknings-
skabte recession i 2020. Opkgbstempoet er stadig hgit,
om end det nu er faldet til omkring det halve. I lyset
af den stigende inflation er debatten om en hurtigere
stramning af pengepolitikken begyndt. En stramn-
ing af pengepolitikken har historisk veeret problem-
atisk for aktiemarkederne, men da opkgbene vil
fortseette en rum tid endnu, er pengepolitikken forsat
understgttende — omend mindre positiv end tidligere.

Der er saledes fortsat to medvinde til aktiemarkederne
samt en tredje positiv, men aftagende faktor. Vi ser
fortsat mange interessante investeringskandidater
med en rimelig prisfastsattelse, sa leenge vi ikke far
markant hgjere renter. I takt med at gkonomierne
genfinder deres naturlige udbuds- og efterspgrgsels-
balance, tror vi, at inflationsfrygten vil aftage, lavvaekst-
miljget vil tage over, og vaekstaktier, der langsigtet kan
vokse sig stgrre end den nominelle vaekst i samfundet,

vil igen blive det efterspurgte investeringsobjekt.
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Som kompas til at forsta
markedsudviklingen har vi tre
pejlemaerker, hvor to ud af tre i
gjeblikket er positive.
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