August 2024

MATJ INVEST MANED

Rad til den langsigtede investor: Bevar roen




TR
Maj Invest, 19. august 2024
Af Jeppe Christiansen, adm. direkter i Maj Invest

Rad til den langsigtede investor: Bevar roen

De globale finansmarkeder har haft et godt farste halvar med faldende inflation, stabilisering
pa rentemarkedet, pane vakstrater og aktiekursstigninger pa 17 pct. Dette blev midlertidigt
afbrudt i starten af august, hvor det japanske aktiemarked pa en enkelt dag den 5. august
faldt med hele 12 pct., og hvor de europxiske og amerikanske barser samtidig blev ramt af
usikkerhed blandt investorerne. Det store spgrgsmal, som nasten alle har fokus pa, er: star
vi over for en global recession, og vil den forstaerkes af geopolitisk ustabilitet? Og videre: vil
en sadan skonomisk krise skabe alvorlig finansiel turbulens i de meget forgaldede lande som

eksempelvis Japan, Italien, Kina og USA?

Ingen har svar pa dette, men erfaring og viden om gkonomisk historie kan hjalpe investorer
med at traeffe rationelle valg. Man skal sarligt huske, at globale recessioner er yderst sjeldne,
og de bedste investeringsresultater opnas, hvis man som investor sikrer en global risikospred-
ning, kombineret med at man talmodigt venter pa, at finansmarkederne igen normaliseres.

Ingen grund til panik. Langsigtet talmodig adfaerd belgnner sig her.



Japan star ikke i en aktiekrise

Det store kursfald pa aktiemarkedet i Japan blev i farste omgang overstaet pa fa dage. Det
japanske aktiemarked har allerede genvundet dele af tabet - se figur 1. Udviklingen i Japan
var i hejere grad et resultat af spekulative investeringer i finansmarkederne end reelle funda-
mentale andringer i virksomhedernes forretning. Den pludselige stigning i den japanske
valuta, yennen, pa baggrund af recessionsfrygt i USA og den andrede pengepolitik med ren-
testigninger fra den japanske centralbank, Bank of Japan, satte gang i en bevagelse, der ramte
aktiemarkedet hardt. Flere investorer har lant penge i Japan til lave renter og placeret dem i

andre investeringer som f.eks. japanske aktier - det fanomen, man kalder en carry trade.

Stigningen i yennen betad, at investorernes gald steg i vardi, og flere var derfor ngdt til at
salge deres aktier for hurtigst muligt at tilbagebetale galden. Nar mange store investorer skal
ud af markedet pa samme tid, kan det have store konsekvenser for aktiekurserne, pa trods af
at virksomhederne fundamentalt kun bliver delvist ramt af den svaekkede konkurrenceevne,
som stigningen i yennen vil medfare. J.P. Morgan anslar, at halvdelen af disse carry trades nu
er lukket, men krisen er reelt afblaest, da Bank of Japan efterfglgende har meddelt markedet,
at de ikke vil have renten, sa lenge markedet er uroligt. Pengepolitikken i Japan er forandret,
og med de hgjere renter bliver den store statsgald et stigende problem. De japanske selskaber
og aktiemarkedet som helhed er dog ikke i krise. Heller ikke, hvis man skal tro Warren Buffett,

der i juni 2023 e@gede sin eksponering til en reekke japanske selskaber.

Figur 1. Store fald i de japanske aktier

Kursudvikling i Nikkei 225
150

Warren Buffett ager sin

140
eksponering mod Japan til 8,5 %

130
120
110
100

90

80
jan22  apr22  jul 22 okt 22 jan23 apr23  jul 23 okt 23  jan24 apr24  jul 24
Note: Baseret pa kursudviklingen malt i JPY. Indeks 03.01.2022 = 100. Warren Buffetts japanske aktieopkeb gennem Berkshire Ha-

thaways datterselskab National Indemnity Company annonceres fgrst i 2020. Afkast i perioden er 11 pct. p.a.
Kilde: Bloomberg.



USA er ikke pa vej i recession

| USA gar nasten alt den rigtige vej. Inflationen er aftaget, arbejdsmarkedet er kglet af, men
vaeksten ser ud til at fortsatte. Senest voksede amerikansk gkonomi med 2,8 pct. i andet
kvartal af 2024, nar man omregner til arsrater. Vaeksten kom som ofte far fra privatforbruget,
der fortsaetter med at vaere staerkt. Udviklingen ser ud til at vaere holdbar. De amerikanske
forbrugere oplever reallgnsfremgang, og det betyder, at den indenlandske efterspgrgsel vok-
ser paent. Samtidig tillader den faldende inflation, at den amerikanske centralbank kan sanke
renten. Selvom rentelempelserne nok ikke bliver sa mange, som finansmarkederne i gjeblikket
forventer, vil centralbanken med stor sandsynlighed sanke renten pa sit naste mgde. Pa trods
af den beskedne fremgang i beskaftigelsesvaksten i juli er der altsa ikke meget, der tyder pa,

at en recession er lige rundt om hjagrnet i USA - se figur 2.

Figur 2. USA’s vaekst fortsaetter
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Note: Vaeksten er kvartal-til-kvartal omregnet til arsrate. Q3* angiver Atlanta Feds estimat for BNP-vaksten i tredje kvartal af 2024.
Kilder: Bloomberg, Bureau of Economic Analysis og Atlanta Fed.

Samtidig er udviklingen i de amerikanske virksomheder imponerende. Den nuvarende regn-
skabssason er snart overstaet, og samlet set er indtjeningen i det amerikanske S&P 500-
indeks steget med omkring 10 pct. pa arsbasis. Det vidner om et staerkt gkonomisk funda-
ment, og det er gode tegn for resten af den globale skonomi og stabiliteten pa finansmarke-

derne.



Indien haler ind pa Kina

At USA er global gkonomis trekhest og anker, er ikke noget nyt. Uden for USA ser vi dog flere
interessante skift. | emerging markets har Kina i en arraekke vaeret den afggrende vaekstmotor.
Landet har vaeret verdens varksted og tiltrukket store udenlandske investeringer, ligesom der
fra statslig side er investeret enorme summer i infrastruktur og ejendomsudvikling. Det har

bidraget til en voldsom vakst, der har betydet, at alt har handlet om Kina i emerging markets.

Vi er dog i gjeblikket vidne til et interessant skifte i regionen. Kina er i krise, og Indien er nu
landet, der tiltrekker udenlandske investeringer og interesse. Det kan ses pa vaeksten i
virksomhedernes indtjening i de to lande, hvor Indien de seneste ar er stukket fra Kina - se

figur 3.

Figur 3. Kina og Indien bytter roller
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Note: Indtjening angiver indtjening pr. aktie for de seneste 12 maneder (Trailing 12m EPS) for hhv. MSCI India og MSCI China. Indeks
december 2019 = 100.
Kilde: Bloomberg.



Kina har dog fortsat en vigtig plads i global gkonomi. Selvom den kinesiske arbejdskraft er
blevet gradvist dyrere, er infrastrukturen og forsyningskaederne i Kina fortsat langt foran
sammenlignet med de andre asiatiske gkonomier. Derfor er Indien og ASEAN-landene, en
sammenslutning af gstasiatiske nationer, ogsa starkt afhangig af import fra Kina, hvilket be-
tyder, at vaekst i Indien og ASEAN ogsa har positiv effekt pa den kinesiske skonomi. Kina vil
fortsat vaere en del af verdens produktionscenter i mange ar, men vaksten vil blive lavere, end
vi tidligere har vaeret vant til. Indien og flere af ASEAN-landene vil stille og roligt overtage dele
af forsyningskaeden, og landene star derfor med gode vakstudsigter. Det er ogsa tydeligt
afspejlet i finansmarkedet, hvor de kinesiske aktier har haft det sveaert, mens det indiske indeks

er steget massivt.




Europaisk skonomi har mistet sin motor

Ogsa i Europa ser vi flere interessante bevagelser. Tyskland, der plejede at vaere Europas
trekhest, er gaet i sta. Siden farste kvartal 2022 har der varet nulvakst i den tyske gkonomi.
Den industri, som tidligere var motoren i den tyske gkonomi, er hardt ramt af de hgjere ener-
gipriser. Som figur 4 viser, var udviklingen allerede i gang fer covid-krisen, men er intensiveret
de seneste ar pa grund af den russiske invasion af Ukraine. Tyskland har for nu ikke noget
modtrak til tilbagegangen i industrien, og derfor vil vaeksten ogsa fremadrettet vaere afdeem-
pet. Tyskland og Europa generelt mangler en teknologisektor, der kan vare med til at drive
vaksten. | stedet er det Sydeuropa, der gar forrest. Vaekstraterne er dog ogsa her beskedne,
hvilket vidner om, at den europaiske skonomi fortsat er ramt af lavvakst. Pa trods af den
manglende vaekst har Tyskland dog fortsat en helt central rolle i det politiske system og den

gkonomiske retning for Europa.

Figur 4. Tysklands industrikrise fortsatter
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Kilder: Bloomberg og German Federal Statistical Office.



Lavvaeksten i Europa skyldes ikke tilbageholdenhed med de offentlige budgetter. Mange eu-
ropaiske regeringer har pumpet enorme belgb ud i skonomierne siden covid. Det har foart til
store statslige underskud, og det kan pa sigt fare til problemer med flere landes galdsni-
veauer. Statsgaelden er med det nye renteniveau ikke l&ngere gratis og har derfor nu en reel
betydning for de offentlige budgetter. Hvornar den massive galdsatning bliver et problem for
gkonomien og finansmarkederne, er umuligt at sige, men det er en risikofaktor, man som
investor skal vaere bevidst om. Samtidig gar det raderummet mindre for de europaiske rege-
ringer, hvis en gkonomisk krise pludselig skulle opsta. Af figur 5 fremgar det, hvor store un-
derskuddene er i to centrale europaiske skonomier. Blandt andet er det veerd at bemarke, at

Frankrig vil fa italienske problemer om 5-10 ar, hvis den nuvarende finanspolitik fortsatter.

Figur 5. Store budgetunderskud i Europa
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Kilde: Bloomberg.
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USA er afgerende for global gkonomi

Forskydningerne i de europaiske og asiatiske gkonomier er interessante, men nar det kommer
til retningen for global skonomi, er det USA, der bestemmer. Derfor er det ogsa positivt, at
der investeres store belgb i de amerikanske virksomheder. Sarligt de store amerikanske tek-
nologivirksomheder investerer i stor stil. Belgbene er markante og overstiger de samlede in-

vesteringer i forskning og udvikling for store lande som Frankrig og Tyskland - se figur 6.

Investeringerne vil fortsatte i de kommende ar, hvor de vil ga til en massiv satsning pa kunstig
intelligens, Al, og robotteknologi med videre. Det vidner om, hvor stor effekt Al kommer til at

have pa virksomheder og den samlede gkonomi i arene, der kommer.

Figur 6. USA udbygger sit teknologiske farerskab
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Kilder: Bloomberg og OECD.



Ivaerksattertrang og risikovillighed har i artier drevet den amerikanske gkonomi. Som det
fremgar af figur 7, ligger antallet af nyoprettede virksomheder i USA nu 50 pct. hgjere end
niveauet fra far covid. Krisen har igangsat en ny dynamik. Det private erhvervsliv er sarligt i
USA centralt, nar det gaelder skonomisk vaekst, og derfor er det helt afgarende for fremgangen

i skonomien, at nye virksomheder skabes, vokser og bidrager til vaeksten.

Figur 7. USA i ny innovativ bglge
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Note: Angiver anmodninger om at oprette virksomhed i USA.
Kilder: Bloomberg og U.S. Census Bureau.

Derfor strammer store investeringer og kapital til USA - se figur 8. De amerikanske virksom-

heder og amerikansk gkonomi som helhed star staerkere end nogensinde.

Figur 8. USA er verdens indiskutable kapitalcenter
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Kilder: Bloomberg og US Treasury.
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Bevar roen, nar markedet falder

Nar man som investor oplever kursfald, som dem vi sa i starten af august, er det klogt at
udvise talmodighed. Kursfald pa 5-10 pct., som var det, vi sa pa det globale aktieindeks,
forekommer naesten hvert eneste ar og er derfor i sig selv ikke bekymrende. At bevare roen er
dog ikke det samme som at lukke gjnene. Det er centralt at forsta, hvorfor kursfaldene opstar,
og hvordan fremtiden ser ud. Ud over effekten fra den japanske yen er den @gede recessions-
frygt i USA hovedforklaringen pa kursfaldene. | vores optik er amerikansk gkonomi ikke pa vej
i recession, og derfor vurderer vi, at der fortsat er muligheder for ganske gode langsigtede
afkast pa aktiemarkedet. Specielt geopolitisk usikkerhed og relativt hgje vaerdiansattelser i
dele af markedet er risikofaktorer, der kan give periodevis uro. Pa trods af rentefaldene i kal-
vandet pa den stigende recessionsfrygt er renteniveauet fortsat hgjt. Obligationer er attraktive
i en investeringsportefalje, da de lgbende afkast er hgjere end inflationen. Samtidig vil obli-
gationer mindske risikoen i portefaljen. De to vigtigste regler inden for investering er at sikre

global risikospredning og at undga kortsigtede kaeb og salg, nar der er finansiel uro.
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