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Aktieboom

Fgrst sd det meget lovende ud: et boom i
aktiekurserne, der resulterede i fremragende
fondsresultater for de investorer, der havde
tradition for at holde en stor aktieandel, og
som fristede mere forsigtige til at fglge trop.

Fra slutningen af 1994 frem til medio 2000
—dvs. pd 66 maneder — steg de globale aktie-
markeder i gennemsnit med 150 pct., malt i
USD. Tilbageslagene i perioden var fa og for
det meste kortvarige. Det var en aktiehausse
af usedvanlig varighed og styrke.

USA'’s gkonomiske model

Baggrunden for udviklingen var en ubrudt
realgkonomisk fremgang, iser centreret om
den amerikanske gkonomi. Her var stagnatio-
nen i begyndelsen af 1990erne aflgst af en

De seneste dr har varet vanskelige for livsforsikringsselskaber og
pensionskasser. Vi har stdet over for en uventet voldsom udvikling pd
kapitalmarkedet. Aktiemarkedet afslerede sig som et morads af
kursmaessig kviksand. Forestillingen om, at fremtidens pensioner bedst
var tjent med investering i fremtidens produktionskapacitet, har ikke
varet sd oplagt endda. Hvad skete der egentlig. Og hvorfor ?

bemerkelsesvardig gkonomisk vekst, truk-
ket frem af en investeringsbglge og efter han-
den ogsa et voksende privatforbrug, der ma-
nede dommedagsprofetierne om de ,,gamle*
industrialiserede lande i jorden.

Tvartimod var den eneste stgrre gkonomi-
ske krise i anden halvdel af 1990’erne den
Sydgstasiatiske — et ssmmenbrud for de tidli-
gere sa tiljublede Tigergkonomier. Japan var
i hele perioden fanget i en depressiv fzlde.

Den amerikanske superveekst blev tilskre-
vet ,,New Economics®, et begreb, der deekker
et kompleks af positivt samvirkende makro-
og mikrogkonomiske krafter. ,,New Econo-
mics* drivkraft var den omfattende spredning
af ny teknologi — fgrst og fremmest inden for
IT-omradet — som pavirkede praktisk taget
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alle sektorer i gkonomien, ggede produkti-
viteten og resulterede i indtjeningsprofiler i
virksomhederne, der var usadvanligt posi-
tive. Vardien af det amerikanske brutto-
nationalprodukt steg med knap 40 pct. i lgbet
af 6 ars-perioden. Selv nar den — i gvrigt
moderate —inflation treekkes ud af tallene, var
den amerikanske gkonomi 25 pct. stgrre ved
periodens slutning end ved dens begyndelse.

Der hersker fortsat ingen tvivl om, at 1990-
erne har veereten enestdende succes for USA's
gkonomiske model. Vendepunktet medio 2000
for aktiemarkedet fjerner ikke den reale vel-
standsstigning. Der, hvor problemet opstar,
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har veeret i fortolkningen af markedsudviklin-
gen.

I den afsluttende del af vakstperioden var
IT-aktier drivkraften bag en vasentlig del af
markeds-vaksten. I Igbet af 16 maneder fra
januar 1999 mere end fordobledes kursvardien
af verdens IT-portefgljer, ledet af de ameri-
kanske selskaber. I samme periode var der tale
om en svag nedgang for en anden hgj-tekno-
logi sektor, nemlig health care. IT-aktiemar-
kedet sugede midler til sig i et sjeldent fgr set
omfang.

Hvorfor nu det ?

Det globale aktiemarked
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Demografi og IT-udvikling

Dendemografiske udvikling siden 2. Verdens-
krig har som bekendt medfgrt en markant
forskydning i arbejdsstyrkens alderssammen-
setning. Den store efterkrigsgeneration neer-
mer sigubgnhgrligt pensionsalderen. Samtidig
har denne generation, der begyndte sitarbejds-
liv 1 begyndelsen af 1960’erne, oplevet vel
nok den kraftigste indkomststigning —i mange
ar i et inflationzert miljg — som har @ndret
deres livsforventninger radikalt. I denne sam-
menhang bgr vi hafte os ved to faktorer:
Forbrugsniveauet, der anses som normalt, er
vokset betragteligt. Levestandardsforbedrin-
gen har generelt medfgrt, at den forventede
restlevetid er steget betragteligt. Tilsammen
medforer disse faktorer, at den historisk betin-
gede pensionsopsparing — bade i privat og i
offentligt regi — ikke vil kunne dekke en
rimelig levefod for denne generation af pen-
sionister.

Tendensen har varet serligt udpreget i
USA, hvor baby-boomer generationen har
opretholdt et hgjt og i lange perioder kredit-
finansieret privatforbrug. I takt med, at de gra
har blev talrigere, blev et bredt segment af de
nu 50+-arige klar over deres uholdbare pen-
sionssituation.

I Igbet af 1990’erne stremmede nye pen-
sionsopsparingsmidler ind pa det marked, der
pa lengere sigt ville give det hgjeste afkast,
nemlig aktiemarkedet. En vasentlig del af
disse midler gik uden om de traditionelle
livsforsikringsselskaber og pensionskasser og
ind i investeringsfonde (mutual trusts) eller
direkte aktiekgb.Ikke mindst aktieriden frem-
stormende [T-industri, der havde vistimpone-
rende stigningeri 1980’erne, hvor aktiemarke-
det i gvrigt havde bevaget sig tungt i lange
perioder, blev efterspurgt. Langt flere midler,
end det, det relativt begrensede udbud af
bgrsnoterede IT-aktier kunne bere. Efterspgg-
slen vari sidste halvdel af 1990’ erne sé stor, at
enhver ny bgrsintroduktion — IPO — der i sit
prospekt navnte IT-relaterede aktiviteter —
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blev overtegnet mange gange, selvidetilfelde,
hvor det nyoprettede selskab kun indeholdten
god idé og en optimistisk forretningsplan.
Med sa let adgang til kapital udvidedes
produktionskapaciteten i store dele af den IT-
relaterede branche sig pa fa ar hurtigere end
efterspgrgslen efter sektorens produkter kun-
ne baere. Med detresultat, at den imponerende
indtjening fra pionerarene blev aflgst af en
langsommere vakst. Store dele af IT-indu-
strien var modnet pa rekordtid. Men virksom-
hedernes aktiekurser var presset sa hgjt op, at
selv p@ne stigninger i indtjeningen fra det ene
kvartal til det andet, slet ikke kunne forsvare
de price-earning relationer, som var ngdven-
dig for at opretholde kursniveauet. I en sadan
situation begynder professionelle investorer
at afvikle deres IT-portefgljer, og den selvfor-
sterkende ,,kgb for det er for sent* mentalitet
blandt amatgrinvestorerne blev aflgst af for-
s@g paprofittagning. Men nér et boble-marked
fgrst begynder at falde, er der fa, underligende
krefter, der samler de udbudte materiale op.

NASDAQ-indekset

Fra 1996 til 2000 voksede den amerikanske
gkonomi med 25 pct. i Igbende priser. Det
amerikanske NASDAQ 100-indeks, der for-
trinsvis indeholder stgrre teknologiaktier,
nasten 8-dobledes i den samme periode frem
til marts 2000. Dette burde indikere, at man
forventede en 32-dobling af overskuddene i
selskaberne pa lidt lengere sigt — hvor hgj-
konjunkturen allerede havde varet i det meste
af 10-aret. Der er ikke noget at sige til, at
professionelle investorer rystede pa hovedet.
Det var ikke IT-branchen, der var noget galt
med, men aktieinvestorernes gjensynligt gren-
selgse mangel pa forstaelse for, hvad en akties
verdi egentlig er pa leengere sigt.

Faldet var da ogsa markant, da tvivlen fgrst
meldte sig. 5 bgrsdage senere var NASDAQ-
indekset faldet fra sit maksimum pa 786 til
681 og i de fglgende maneder faldt det ned
mod 400. De gvrige aktiemarkeder var kun
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bergrtibegrenset omfang. Realiserede gevin-
sterblev tvaertimod reinvestereti andre sektorer
—typisk styrkedes efterspgrgslen efteren anden
teknologisektor — nemlig health care. Men
udviklingen slgrede ikke, at store papirformu-
er var forduftet under IT-boblen. Den ameri-
kanske pensionsopsparer matte se i gjnene, at
det ikke var markedskurserne, men kun yder-
ligere opsparing, der kunne sikre den ngdven-
dige opbygning af hans pensionsformue.

Hgjkonjunkturens nedtur

Under disse omstendighederer det forstaeligt,
atdetstoreinvesteringsboom, derhavde drevet
den amerikanske vekst hurtigt frem, matte
falde sammen. Hvis vaeksten i privatforbruget
giknedilavere takt, ville produktionskapacite-
ten vise sig at veere for stor. Den gkonomiske
vakst, der endnu i 2000 havde varet nesten 4
pct. i realveerdi, gik naesten i sta i 2001. Og
dermed ramtes indtjeningen i mange andre-
sektorer og ogsa det brede aktiemarked —hvor
vurderingen havde varet baseret pa New Eco-
nomy-tanken om ubrudt hgjveekst — der fik et
alvorligt knek. Hgjkonjunkturen fik alligevel
en ende. Hen imod éarets slutning oplevede
man yderligere chocket fraterroranslaget mod
World Trade Center, der yderligere under-
stregede, at tiderne var @ndret radikalt.

De europaiske aktiemarkeder afspejlede
den amerikanske udvikling i en afdempet
version. Ogsa her sa man eksesser inden for
priss@tningen af hgjteknologiaktier, men den
maske mest karakteristiske tendens var, at
europaisk langfristet opsparing i voksende
mengde blev investeret pa det amerikanske
bgrsmarked. Det havde en umiddelbar positiv
effekt pa europaisk gkonomi, fordi de massive
kapitalbevaegelser faktisk tvang eurokursen
ned og gjorde europziske varer mere konkur-
rencedygtige internationalt. I gvrigt havde
den almindelige europ@iske pensionsopspa-
rer hverken den manko i forhold til sit pensi-
onsmal eller en tilsvarende forhgjet levestan-
dard at forsvare. Europas problem — med de
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store arbejdsmarkedspensionsordninger og en
endnu mindre fordelagtig alderssammensat-
ning — er forblevet et statsfinansielt, snarere
end et privatgkonomisk problem i Europa.

Til gengzld har opremsningen af konjunk-
turen i USA, faldet pa aktiemarkederne, der
ogsa forplantede sig til Europa og det efterfgl-
gende dollarfald pa grund af indtgrringen af
kapitalstrgmmene til USA, nok skadet Europa
mere end USA.

Pa trods af den konservative Bush-rege-
rings traditionelle anti-keynesianske retorik,
reagerede USAs centralbank og snart efter
regeringen med massive lettelser af pengepo-
litikken og finanspolitikken, i et omfang, der
har reduceret finansieringsomkostningerne til
et niveau, der knap er pa hgjde med inflatio-
nen og generelt pumpet offentlig kgbekraft ud
til erhvervslivet. Den amerikanske gkonomis
opbremsning var af kort varighed,og selv om
vi nu (begyndelsen af 2003) ikke ser tegn pa
genoplivningen af hgjkonjunturen, er det
usandsynligt, at USA gar ind i en egentlig
stagnationsfase.

Derimod er stagnationsfasen allerede en
kendsgerning i Europa, ikke mindst pa grund
af kombinationen af uafklarede strukturpro-
blemer og opslidningen af det begransede
finanspolitiske raderum, som Tyskland er
havnet i. En stagnerende tysk gkonomi traek-
ker resten af Europa med sig, og man ma
derfor se med nogen bekymring pa udviklin-
gen i de naste par ar.

Hvad sa? - konklusion

Kan man overhovedet investere i fremtiden
under disse omstendigheder? Svaret er, at
fremtidsinvesteringer skal foretages, nar det
ikke ser for lyst ud. Men det skal ggres med
omhu, og man skal huske den — gjensynlig
stadig geeldende — s@tning fra perioden om-
kring bgrskrakketi 1929: Nar taxachauffgren
forteller dig, at det er nu, man skal kgbe aktier
iselskabet X —ja, sd er det pa hgje tid at selge
den.





