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Lad ikke kortsigtet usikkerhed
forstyrre langsigtet taenkning

Kortsigtede markedsbevaegelser er primeert drevet af kort-
sigtede investorer. Disse bevaegelser har sjeeldent stgrre
signalveerdi, men det indgroede menneskelige behov for
at fa en forklaring pa alting kan siges at have skabt en
kortsigtet ”forklaringsindustri”. Vi har en anden indgangs-
vinkel. Vi ser pa trends og temaer af leengerevarende
karakter. Dette er emnet for denne kvartalskommentar.

Det aktuelle markedsmiljg

Mange investeringsbeslutninger er nu pavirket af, at man
kan investere i en amerikansk 10-arig statsobligation og
fa et nominelt afkast fgr skat pa ca. 4,5 pct. eller endda
over 5 pct. i et kortsigtet instrument. Dette sammenholdt
med signalerne fra den amerikanske centralbank (Fed)
om, at renterne vil blive holdt hgjere i laengere tid, gger
sandsynligheden for en midlertidig nedadgaende trend
pa aktiemarkederne. Forsinkede effekter af de ekstremt
lave renter og efterfglgende renteforhgjelser holder
USA’s gkonomiske aktivitet hgjere i leengere tid. Fed er
tilbageholdende med at signalere lavere renter for tidligt
og vil vente pa en svagere gkonomi, for den begynder at
seenke renterne igen.
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“Aktiemarkederne ser ud til at vaere i et
vakuum praeget af nervase, kortsigtede
investorer uden fokus pa den langsigtede
udvikling og en markedsvending.”
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Figur 1

Den seneste stigning i inflationen ser ud til at have pavirket indtjeningen positivt
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Derfor ser aktiemarkederne ud til at veere i et vakuum
preget af nervgse, kortsigtede investorer uden fokus
pa den langsigtede udvikling og en markedsvending,
som til syvende og sidst vil komme. Ligesom forstaelsen
for, at virksomheder med evnen til at haeve priserne pa
deres produkter og services er meget bedre til at handtere
inflationspres, er undervurderet. I sidste ende er det
vigtigste realafkastet og ikke det nominelle afkast — at
bevare eller gge den reale kgbekraft ikke den nominelle
kgbekraft.

En analyse af de langsigtede sammenhange mellem
aktier og inflation viser, at aktier i de fleste tilfeelde
har givet beskyttelse mod hgjere inflation. Dette har
ogsa veaeret geeldende i den nuveerende inflations-
periode, hvor verdensindekset for aktier fra primo
2021 til ultimo september har givet et samlet afkast
pa 23 pct. i DKK, mens obligationer generelt har givet
negative afkast i samme periode. Figur 1 viser den
langsigtede indtjeningsudvikling for de amerikanske
selskaber sammenholdt med inflationsudviklingen.
Grafen illustrerer, at virksomhederne har oplevet et lgft
i indtjeningen over den langsigtede trend i takt med, at
inflationen begyndte at stige fra 2021.

Det langsigtede perspektiv

Vi bruger ikke meget tid pa overskrifter. Jo stgrre
skrifttype, jo mindre relevans er ofte en sandhed. Vi lever
i en periode, hvor man kan udnytte det, der ligger bag
nogle af de aktuelle store overskrifter. Selvom om krig-
en i Ukraine er trist laesning, er det vigtigt at forsta det
store geopolitiske skifte, som sker lige nu. Fremkomsten
generativ kunstig intelligens som ChatGPT har vigtige
konsekvenser for langsigtede aktieinvestorer. Endelig
har den varmeste sommer i vores planets historie vigtige
afledte konsekvenser. Disse udfordringer kan vaere sveere
at analysere i et regneark, men ikke desto mindre har
de afggrende betydning for aktieinvestorer. Her er vores
observationer og bud pa, hvordan man kan forholde sig
til dem:

Geopolitik

Efter Berlinmurens fald og indtil for ganske nylig kunne
verden beskrives som unipolzer med kun én supermagt.
Men verden er ved at @&ndre sig mere multipoleert, hvor
Kina, Rusland og muligvis ogsa Indien har ambitioner
om en stgrre rolle og udfordrer den eksisterende
supermagt. Dette er sandsynligvis en permanent trend
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med politiske forandringer med reelle gkonomiske

konsekvenser. Hvordan kan man som aktieinvestor
navigere i et sdidant miljg?

1. Forsta dette tematiske skifte og find vinderne, nar
mange vestlige virksomheder hjemtager eller flytter
produktion fra Kina og andre lavomkostningslande
drevet af dette geopolitiske skifte.

2. Identificer virksomheder, der er robuste over for dette
skifte, og som salger tjenester og produkter, der er
ngdvendige naesten uanset, hvilket scenarie der vinder.
Virksomheder, der har evnen til selvsteendigt at haeve
prisen pa deres ydelser, klarer ofte denne test.

3. Veer mere specifik end nogensinde for i valget af
enkeltaktier.

Al

Al harilang tid eksisteret som et produktivitetsveerktaj.
Et eksempel herpa er Google Search, der er en simpel
form for Al. Vi tager nu med Generativ Al et skridt
nermere pa mere almen kunstig intelligens, hvor
en maskine sa godt som muligt kan sanse, teenke og
agere som et menneske. Generativ Al kan interagere i

almindelig sprogform og skabe nyt skriftligt, visuelt eller
auditivt indhold ved at udlede viden fra eksisterende
data. Dette er stort, og vi vil uden tvivl opleve en
betydelig udbredelse i brugen af Al. Hvad er de vigtigste
investeringskonsekvenser af dette?

1. Det bliver endnu sveerere at finde Kkortsigtede
arbitragemuligheder pa investeringsmarkederne. Et
sadant kraftfuldt veerktgj vil sandsynligvis blive brugt
i overensstemmelse med den menneskelige tankegang
med trang til kortsigtet optimering. Omvendt kan denne
adfeerd gge mulighederne for mindretallet af investorer,
der teenker langsigtet.

2. Forstaelsen af, hvilke virksomheder, der kan tjene
penge pa at tilbyde generative Al-produkter som en
service, som du rent faktisk, vil betale for. Eller virk-
somheder, der besidder unikke dataaktiver i en verden,
hvor falsk information i vores digitale verden vokser
hurtigere end veeksten af reel information. Et godt rad
er at lytte til "ngrderne” eller ekspertbrugere. De har
ofte den detaljerede viden til at forsta, hvad fremtiden
kan bringe.

3. Forstaelsen af, hvordan du personligt “kommer med
pa vognen” og leerer at bruge disse veerktgjer.
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“Aktier har historisk fungeret som et
vaern mod stigende inflation med positive
realafkast, ogsa i perioder med stigende
inflation. Dette har ogsa veeret tilfaeldet i
den nuvarende inflationsperiode.”

Klimaforandringer

Omstillingen til et CO2-neutralt energisystem for at
na “net zero” skaber behov for massive investeringer
i bl.a. vind, sol, a-kraft, energieffektivitet og natur-
lige karbondreen sasom skov samt biokul. Men de-
karboniseringen af vores globale gkonomi er ikke
uden udfordringer og dilemmaer. Hvad er de vigtigste
investeringskonsekvenser af dette?

1. Forstaelsen af mulighederne og risiciene ved at
investere i virksomheder, der er atheengige af tilskud
for at udvikle og selge nye mere klimavenlige energi-
systemer. Det er ngdvendigt at tage hgjde for offentlige/
statslige interesser og den politiske og gkonomiske
agenda. Det er rigtigt, at den tematiske medvind
skaber hgjere omsatningsvaekst, men hvad med bund-
linjen? Virksomheder kan ikke betale udbytte ud fra
omseaetningen.

2. De nye energisystemer er ofte kapitalkraeevende.
Hgjere finansieringsrenter ggr disse projekter dyrere
og gger behovet for offentlig stgtte. Dette saetter
sporgsmalstegn ved de ambitigse klimamal om at
neutralisere CO2-udledningerne, og illustrerer ud-
fordringerne ved de hgje realrenter. Herudover er Kina
en vigtig leverandgr af ravarer og komponenter til den
gronne omstilling, hvorfor Vesten ma have fokus pa at
sikre forsyningskeederne til den grgnne omstilling.

3. Teknologisk forandring og menneskelig opfindsom-
hed vil spille en afggrende rolle i fremtidens lgsninger.
Men vaer opmaerksom pa din risikoprofil, nar du som
investor skal evaluere den naeste nye revolutionerende
innovation.

4. Teori er en simpel forklaring pa, hvordan verden
fungerer. Veer kritisk og foretag egne analyser, nar
det kommer til nye lgsninger pa klimaudfordringen.

Djeevelen findes ofte i detaljen, og det, der umiddelbart

lyder simpelt og ligetil, er maske alligevel ikke sa ligetil
og maske mindre investerbart.

Kortsigtet aktieusikkerhed, men

fokus er pa at finde langsigtede vindere

Pa kort sigt er aktiemarkederne udfordret pa veerdi-
anseettelsen pga. effekten af de fortsat hgje renter, som gar
obligationer til et positivt investeringsalternativ. Desuden
vil en sandsynlig gkonomisk afmatning kunne ramme
virksomhedernes indtjening negativt.

Aktier har dog historisk fungeret som et veern mod stig-
ende inflation med positive realafkast, ogsa i perioder
med stigende inflation. Dette har ogsa veeret tilfeldet i
den nuveerende inflationsperiode, der startede i 2021.
Vi prioriterer dog at bruge energien pa at forsta de tre
vigtigste langsigtede trends: geopolitik, kunstig intelligens
og klimaforandringer for at identificere de selskaber, som
langsigtet er bedst positioneret hertil og for at undga
potentielle investeringsfalder.

Vi forventer, at de nuveerende bekymringer om hgjere
inflation i leengere tid vil aftage, og en mere lempelig
pengepolitik vil forbedre udsigterne for aktierne, nar vi
kigger bare lidt leengere frem.
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