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"Flertallet har altid uret”

AF ERIK M@LLER

En gammel barsfloskel siger: “Markedet har altid ret” — og
akademikeren siger: "Al kendt information ligger i prisen i
markedet”. Belaart af de seneste ti ars erfaring kan man stille
et stort spgrgsmalstegn ved vaerdien af de to udsagn.

Vi ma i disse uger om og om igen hare, at udlaegningen af kursbeveaegelserne
p3 aktie- og obligationsmarkedet er udtryk for en kraftigt stigende sandsynlig-
hed for et double-dip (negative vaekstrater igen i 2011) og deraf faldende aktie-
kurser (S&P 500-indeks), som i USA nu er nede p3 niveauet fra 1/3 1998.

Indtjening fordoblet - aktiekurser uaendret

Set samlet var indtjeningen af alle S&P 500-aktier i 1998 pa 43 dollar pr.
aktie. | dag er indtjeningen naet op pa 82 dollar pr. aktie. Med andre ord er
indtjeningen pr. aktie i amerikanske selskaber naesten det dobbelte af indtje-
ningen i 1998, men kursen er uaendret. Hvis nogen vil kalde det en aktiefest,
eller kalde det for overvurderede aktier, kraever det nogle specielle briller.

Laeser vi obligationsmarkedet helt naivt, er sandsynligheden for nul-inflation
eller endog deflation (negativ inflation) dominerende, og derfor vil obligations-
investorerne acceptere et maksimalt afkast far skat og inflation pd 2,1% i
p.a. rente (tysk 10 arsrente).

Ekstrem risikoaversion, "tvangskgb” og stgtteopkab

styrer obligationsmarkedet

Men en stor del af efterspargslen efter obligationer, er styret af pensionskasser-
nes tvangskab. Jo lavere renten bliver, jo flere obligationer er pensionskasserne
tvunget til at kabe. lkke fordi de synes, det er en god investering, men fordi de
skal overholde en raekke investeringsrammer for bade risiko og varighed. Hertil
kommer, at mange pensionskasser pga. ggede egenkapitalkrav ved investering i
aktier har staerkt forringede muligheder for at kabe flere aktier.

Det har altid veeret sadan, at nationalbankerne styrede den korte rente, mens
markedet primaert styrede den lange rente. Men den arbejdsfordeling er sat
delvis ud kraft, efter USA's nationalbank har stagtteopkebt for 2000 mia. kr.
obligationer i markedet, hvilket har betydet, at renten p3 byggeobligationer
nu kunstigt er bragt ned p3 det laveste niveau nogensinde i USA.
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Hertil kommer, at markedsbevaegelserne siden krakket i 2008 har veeret styret
af en investorflugt af private investorer fra alt, der ligner risiko. Mest markant er
det set i USA, hvor de amerikanske aktieinvesteringsforeninger i 2009 er blevet
draenet for mere end 400 mia. kr. | farste halvar af 2010 er der yderligere
indlgst for 300 mia. kr. Til gengeeld har de private investorer kabt obligations-
investeringsforeninger for naesten 900 mia. kr. i samme periode. Globalt er der
investeret mere end 3.000 mia. kr. i obligationsfonde i 2009/2010

- primaert pd bekostning af aktieinvesteringer.

Markedet har altid ret — eller har det?

En gammel barsfloskel siger: "Markedet har altid ret”- og akademikerne siger:
"Al kendt information ligger i prisen i markedet”. Men belzert af de seneste

ti 8rs erfaringer kan man stille et stort spargsmalstegn ved veerdien af de to
udsagn. Man kan ikke fortaenke investorerne i at komme til det raesonnement,
at aktier er usikre efter tech-boblen sprang i 2001 og igen da Lehman gik kon-
kurs i 2008. Nar obligationer samtidig har givet et bedre afkast end aktier de
seneste 30 ar — s8 M3 obligationer da veere en bedre investering end aktier,
hvilket er en absolut fejlslutning, som ikke kan lade sig gare fra det nuvaerende
renteniveau.

Konklusionen for mange private investorer — bdde i USA og Europa - er derfor
blevet, at man for alt i verden vil sikre, at ens formue forbliver intakt, og derfor
er mindre interesseret i, at formuen vokser. Det m3 antages at vaere den konklu-
sion, der har baret den stagrste omvaeltning i artier i investorernes valg mellem
aktier og obligationer. Bevaegelser i denne starrelsesorden har haft afggrende
indflydelse pa prissaetningen pa bade aktier og obligationer i 2010.

Markederne er ikke mere rationelle end deltagernes psyke

Bade i medierne og blandt mange markedskommentatorer udleegges markeds-
bevaegelserne, som om de samlet udger en velovervejet vurdering af, hvad
risiciene er for nulvaekst/negativ vaekst og inflation/deflation. Men det er ikke
specielt rationel adfaerd, vi ser pd de to markeder.

Aktier handles til en P/E (pris ift. indtjening) for 2010-resultater pa 12 i

USA og 10 i Europa. Obligationer handles til en P/E pd 45 (100%/2,25%).
Forskellen i P/E niveau pa de to markeder er ikke set stgrre de seneste 50 3ar,
hvilket er udtryk for - dels en meget stor uvilje til at patage sig risiko, dels

at der fra den institutionelle del af markedet og flere nationalbanker foregar
opkeb af obligationer, der ikke er styret af valuering, men nsermere en
bunden opgave.

Konklusion: Enhver form for investering er en balance mellem risiko og afkast.
Jeg laeser markedet sadan, at de private investorer i gjeblikket vaegter risiko
90% og afkast kun 10%. Det er ikke et specielt rationelt syn pa investering, og
derfor bliver fortolkningen af markedsudviklingen - specielt i 2010 ikke udtryk
for en samlet velovervejet vurdering — men mere et billede af investorernes
psykiske tilstand efter meget barske oplevelser pa aktiemarkederne. Og maske
en tiltro til, at obligationer igen kan sla aktier. Det sidste er matematisk umuligt
p3d bare lidt laengere sigt.

S3 selvom det ikke er helt politisk korrekt, er jeg overbevist om, at Bismarck
denne gang far ret: "Flertallet har altid uret”.
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