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Snyder inflationen
aktieinvestoren?

Af Analytiker Marcus Bellander
C WorldWide Asset Management

Nggleindsigter

e [en artikel i Fortune fra 1977 med titlen “How Inflation Swindles the Equity Investor” argumenterede Warren
Buffett for, at aktier ikke fungerede som et vaern mod inflation. Tilsyneladende frustreret over de svage
aktiemarkeder i 1970’°erne konkluderede han, at aktier i denne henseende er “meget lig obligationer”.

e Idenne artikel udfordrer vi den opfattelse. Der er ligheder men ogsa vaesentlige forskelle mellem 1970’erne og i dag.
Vores konklusion er, at aktieinvestorer kan blive ramt i perioder med hgj inflation men ikke ngdvendigvis af de arsager,
som Warren Buffett papegede. Aktuelt har aktier rent faktisk fungeret som et vaern mod inflation.
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Figur 1
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Inflation og selskaber

Inflation maler prisudviklingen pa varer og tjenester. De
fleste varer og tjenester leveres af selskaber (dvs. private,
offentlige, statsejede osv.), s& nar priserne pa varer og tjen-
ester stiger, stiger selskabernes indtaegter alt andet lige.

Inflation er derfor ikke

“Inflation er derfor

noget, der rammer sel-

ikke noget, der  skaberne. Den er snarere
rammer selskaberne.  forarsaget af dem; det
Den er snarere  er gennemsnittet af alle
forarsaget af dem.”  deres prisstigninger. Nogle

selskaber heever maske

priserne hurtigere eller
mere end andre, men i gennemsnit er selskaberne ikke
blot sikret mod inflation — det er reelt dem, der skaber
den.

Eftersom et selskabs output er et andet selskabs input,
har priser/indtesegter og omkostninger en tendens til at
stige samtidigt. Hvis indtaegter og omkostninger stiger i
samme tempo, vil marginerne veere usendrede, og dermed
stiger overskuddet ogsa. I teorien burde inflation ikke
betyde noget for selskaberne.

Kilde: Aswath Damodaran (NYU Stern), august 2023

Figur 1 viser inflationsraten i USA fra 1928 og frem til i
dag. Den gennemsnitlige inflationsrate i denne periode
var ca. 3,0 pct.

Aktier, obligationer og

inflation i de sidste 100 ar

Over en lang periode klarer aktier sig langt bedre end
obligationer. Som det ses i figur 2 pa naeste side, var det
gennemsnitlige arlige afkast pa aktier (her repraesenteret
ved S&P 500-indekset) 9,8 pct. (USD) i lobet af de sidste 95
ar. Obligationer har derimod kun givet et afkast pa 4,6 pct.
(USD). Dette gar det sveert at se, hvordan inflationen skulle
kunne snyde aktieinvestorer, som W. Buffett udtrykte det.
De har faet et inflationsjusteret afkast pa 6,8 pct. over de
sidste 95 ar, mens obligationsinvestorer har mattet ngjes
med 1,6 pct.

1970’erne var elendige for aktier
W. Buffetts artikel er skrevet i 1977, og hans kritik er ud fra
perioder med ekstraordineer hej inflation. Hans argument
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Figur 2

Aktier har klaret sig betydeligt bedre end obligationer pa lang sigt
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“Aktier klarede sig darligt i nominelle termer mellem 1966 og 1975 og gav kun et
gennemsnitligt afkast pa 3,9 pct. med en gennemsnitlig inflation pa 5,4 pct.”

gar pa, at den gennemsnitlige egenkapitalforrentning for
aktier i Dow Jones Industrials og Fortune 500-indekset i
gennemsnit var 12 pct. i artierne 1946-1955, 1956-1965 0g
1966-1975. Inflationen steg betydeligt seerligt i det sidste
arti, og da egenkapitalforrentningen ikke steg sammen
med inflationen, konkluderede han, at aktier opfarte sig
“meget lig obligationer”.

W. Buffett haevdede, at egenkapitalforrentning bgr
betragtes som en “aktiekupon” dvs. et afkast, der forbliver
det samme ar efter ar ligesom de arlige kuponer, som de
fleste obligationer udbetaler.

I teorien ville man forvente, at egenkapitalforrentningen
stiger, nar inflationen stiger. En stigende inflation burde
presse indtaegterne, omkostningerne og overskuddet i
vejret. Men et selskabs balance (isaer hvis aktiverne har
lang holdbarhed) vil kun vokse langsomt, da gammelt
produktionsudstyr kan forblive funktionel i arevis eller
endda artier. Det, at egenkapitalforrentningen ikke steg

mellem 1966 og 1975, indikerer dog, at andre faktorer var
ispil.

Dette viste sig ogsa i aktiekurserne. Aktier klarede sig
darligt i nominelle termer mellem 1966 og 1975 og gav kun et
gennemsnitligt afkast pa 3,9 pct. (USD). Dermed klarede de
sig knapt nok bedre end obligationer, der gav et arligt afkast
pa 3,7 pct. (USD). Og med en gennemsnitlig inflation pa
5,4 pct. fra 1966 til 1975 var det reelle afkast altsa negativt.
Det er derfor let at forsta, hvorfor W. Buffett fglte sig snydt.

Der kan dog have veret andre arsagsforklaringer end
inflation. Egenkapitalforrentningen kan have varet holdt
nede af den svage gkonomiske aktivitet; vaeksten i USA’s
BNP fra 1970 til 1975 var pa 2,3 pct. sammenlignet med
4,5 pct. i 1960°erne og 4,2 pct. i 1950°erne. Det faktum,
at egenkapitalforrentningen forblev pa 12 pct. pa trods
af de hardere gkonomiske tider, kan indikere, at aktier
fungerede som et veern mod inflationen, men at et fald i
den gkonomiske aktivitet forhindrede den i at stige.
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Figur 3
Amerikanske selskabers egenkapitalforrentning
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Derudover pressede inflationen renterne meget hgjere op,
hvilket betgd hgjere laneomkostninger for selskaberne.
Hgjere laneomkostninger betyder lavere indtjening, og
lavere indtjening betyder lavere egenkapitalforrentning.

Man kan selvfglgelig mene, at den hgje inflation var den
oprindelige synder i 1970’erne — at den tvang central-
bankerne til at have renten, og at hgjere renter forarsagede
et fald i den gkonomiske aktivitet. Vi mener dog, at det
er vigtigt at forsta, at inflation i sig selv ikke er darligt for
aktierne. Det er derimod de potentielle konsekvenser af
den.

2020’erne - en ny ra

Det seneste opsving i inflationen viser, at det er vigtigt at
skelne mellem inflation og dens konsekvenser. I 2021-2022
var inflationen pa et niveau, der ikke er set siden 1970’erne
og 1980’erne (jf. figur 1). Men i modsatning til 1970’erne
forblev den gkonomiske aktivitet pad et hgjt niveau.
Rentestigningerne var ogsa mindre dramatiske end
i 1970’erne. Det mere gunstige gkonomiske miljg
kombineret med den kraftige inflation skabte baggrunden
for en rekordhgj egenkapitalforrentning i 2021 malt pa
amerikanske selskaber (jf. figur 3).

Det er derfor ikke en naturlov, at egenkapitalforrentningen
forbliver ueendret under perioder med hgj inflation, som
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Kilde: Aswath Damodaran (NYU Stern), august 2023

”Selskabernes indtjening er steget
betydeligt de seneste ar, og det
understotter argumentet om, at aktier kan
virke som en beskyttelse mod inflation.”

Buffett antydede, da han sagde, at egenkapitalforrentning
var at betragte som en “aktiekupon”.

Med andre ord er selskabernes indtjening steget betydeligt
gennem de seneste ar og ligger nu et godt stykke over den
langsigtede opgangstrend fra den foregaende periode
fra 2010 til 2019. Som det ses af figur 4 pa naeste side,
har vi set en acceleration i indtjeningen samtidigt med
den stigende inflation. Det understgtter argumentet om,
at selskabernes indtjening haenger sammen med den
nominelle gkonomiske vaekst, og aktier dermed giver en
beskyttelse mod inflation.

Endelig bemerker vi, at mens afkastet pa aktier og
obligationer fulgte hinanden i perioden mellem 1966 og
1975, folges de to aktivklasser ikke altid ad i perioder med
hgj inflation. Som det fremgar af figur 5 pa naeste side,
gav aktier et afkast pa +8,4 pct. arlig afkast (USD) siden
slutningen af 2020 og frem til august 2023, hvorimod
obligationer faldt 8,8 pct. (USD). I denne periode var
inflationen i gennemsnit 5,5 pct. Kontrasten mellem de
to perioder er signifikant.
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Figur 4

Den nuvarende inflationsstigning ser ud til at have pavirket indtjeningen positivt
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Figur 5

Aktier har klaret sig betydeligt bedre end obligationer siden 2021

Arlige gennemsnitlige afkast
12%

8%

4%

0%

-4 %

-8 %

-12%

1966 - 1975

8.4%

-8.8%

2021 - august 2023

W Aktier W Obligationer M Inflation
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Langsigtede aktieinvestorer behgver ikke
bekymre sig om inflation

Vores konklusion er, at aktier giver en indbygget
beskyttelse mod inflation. Under visse omstaendigheder
ser det det maske ikke sadan ud, men langsigtede
investorer ved af erfaring, at afkastet fra aktier langt

overstiger inflationen (og obligationsafkast) i det lange
lgh. I den nuveerende inflationscyklus ser det ud til, at
den hgjere inflation har gget selskabernes indtjening og
understgttet aktieafkastet siden 2020.
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