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Er der grund til bekymring over prisfastseettelsen pa aktier?

1. februar 2021

Det hurtige comeback pa aktiemarkederne efter kursfald da Corona-pandemien ramte i foraret 2020, store
kursstigninger de seneste maneder saerligt pa vaekstaktier som Tesla og senest gigantiske kursstigninger pa
tvivisomme aktier som Gamestop i USA, har faet snakken om mulige bobler i aktiemarkedet til at vokse.

Det globale verdensindeks MSCI World har hen over de seneste 20 ar mere end fordoblet veerdien. Igennem
mere end et arti frem til 2012 leverede globale aktier dog reelt ikke et afkast men var praeget af store
kursudsving som konsekvens af IT-boblen i 2000 og Finanskrisen i 2008.

Afkastudvikling
Time Period: 01-01-2001 to 31-12-2020
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Ser vi i stedet pa det gennemsnitlige afkast har globale aktier over de seneste 20 ar leveret et arligt afkast pa
4,5% - og det pa trods af den hgje prisfastsaettelse omkring IT-boblen for 20 ar siden.

Fokuserer vi i stedet for alene pa perioden efter finanskrisen, hvor prisfastsaettelsen pa globale aktier var lav,
har det gennemsnitlige afkast vaeret omkring 10%. Uanset tidspunktet for investering har man altsa som
investor i globale aktier opnaet et fornuftigt afkast pa langt sigt.
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Radet for afkastforventninger, der teeller en raekke uvildige eksperter, vurderer, at det gennemsnitlige afkast

pa globale aktier de kommende 10 ar vil veere 6%.
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Aktier prisfastseettes pa baggrund af virksomhedernes indtjening. Seettes indtjeningen pr. aktie i forhold til
aktiekursen, har vi nggletallet Price-Earning (P/E). Dette kan vi ggre pa alle de 1.650 selskaber, der indgar i
verdensindekset MSCI World, og male prisfastsaettelsen pa globale aktier.

Pa basis af seneste 12 mdrs. indtjening er P/E med udgangen af 2020 pa 25. Vender vi P/E om, far vi i stedet
et udtryk for indtjeningsrenten ved investering i aktier, som dermed er 4%.

En P/E pa 25 er er den hgjeste prisfastsattelse vi har set over de seneste 20 ar. Den gennemsnitlige P/E ligger
snarere omkring 17,5. P4 den baggrund kan vi konkludere, at globale aktier malt pa seneste 12 mdrs.
indtjening er 30% dyrere end den gennemsnitlige prisfastszaettelse de seneste 20 ar.

12-Mdr. P/E
Time Period: 01-01-1999 to 31-12-2020
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Aktier prisfastsaettes normalt ikke pa baggrund af den historiske indtjening men pa forventet indtjening. Pa

baggrund af analytikernes gennemsnitlige indtjeningsforventninger til de naeste 12 mdr. er P/E 20 svarende
til en indtjeningsrente pa 5%.

Den gennemsnitlige P/E pa forventet indtjening er 16. Pa baggrund heraf er globale aktier 20% dyrere end
den gennemsnitlige prisfastsaettelse over de seneste 20 ar.

12-Mdr. forward P/E
Time Period: 01-01-1999 to 31-12-2020
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Der har veeret store forskelle pa, hvordan virksomheder inden for forskellige brancher har klaret sig gennem
2020. For nogle brancher — szerligt inden for IT-sektoren — har Corona-pandemien ligefrem fgrt til stigende
indtjeningsvaekst.

Men samlet set oplevede virksomhederne, der indgar i verdensindekset, et stort dyk i indtjeningen i 2020. |
forventning om at vacciner vil normalisere og maske endog skabe et boom i den gkonomiske aktivitet,
forventer analytikerne en hgj indtjeningsvaekst pa 20% i 2021.

Dertil skal legges, at vi har et historisk lavt renteniveau, som ggr investering i aktier til et mere attraktivt
investeringsaktiv end obligationer. For 20 ar siden i januar 2000 var den 10-arige statsrente i Tyskland pa
5,5% og i USA 6,7% mod i dag hhv. -0,5% og 1,1%.

Det forventede merafkast pa globale aktier i forhold til obligationer er derfor i dag ganske hgjt og ma ogsa
fremadrettet forventes at understgtte aktiemarkederne positivt.

De historisk lave renter er en af de vaesentlige arsager til, at vi ser en ussedvanlig udvikling i dele af
gkonomien. Tag nu bare som eksempel de stigende boligpriser under Corona-pandemien — det har nok
overrasket de fleste.

Intet tyder dog endnu p3, at renteniveau skulle vaere pa vej op. Dertil er udmeldingerne fra centralbankerne
bade i USA, Europa og Japan ganske tydelige. De lave renter ma forventes fortsat at holde handen under
globale aktier — ogsa selvom vi som altid kan forvente stgrre eller mindre kursudsving.

Nogle aktier prisfastsaettes ikke pa baggrund af indtjening og traditionelle prisfastseettelsesmodeller. Her ser
vi aktuelt kunstigt opskruede kurser, som hgjst sandsynligt ikke er holdbare pa laengere sigt. Men det gaelder
ikke for globale aktier i almindelighed.

Tanken om at kgbe pa bunden og szlge pa toppen har nok pa et tidspunkt ramt de fleste af os. Radet herfra
er at fgrst og fremmest at teenke langsigtet og undga at lade den kortsigtede udvikling pa aktiemarkederne
fa stor indflydelse pa investeringsstrategien.
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inklusive figurer, tabeller m.m. skal ikke opfattes som anbefalinger, tilbud eller opfordring til at kgbe eller saelge vaerdipapirer af nogen art. Det samme
geelder forslag vedrgrende valg af investeringsstrategi, og Dannebrog Invest patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af
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