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Varmt arbejdsmarkedet, iskolde forbrugere

Hvis vi udelukkende ser pa de harde nggletal, er dansk
okonomi et ret fint sted. Ledigheden er omtrent pa det
laveste niveau nogensinde, og beskeeftigelsen er pa et re-
kordhgijt niveau.

Det ser vi bl.a. ved, at lenmodtagerbeskaftigelsen steg
med hele 10.300 personer i august. Fer coronakrisen havde vi
aldrig set sa stor en beskaftigelses-
fremgang pa én enkelt maned. Det un-
derstreger, at arbejdsmarkedet stadig
er varmt.

Nar vi kigger til de blgde nggletal, er
billedet dog et helt andet. Det er seer-
ligt udtalt for forbrugertilliden, der er
faldet hastigt til det nulaveste niveau i

Kristian o ot >

Skriver, statistikkens 48-arige levetid.
seniorﬂk:)nom Forbrugernes optimisme er med an-
D Erhver\; dre ord et darligere sted end under tid-

ligere oliekriser og finanskrisen i

2008. Danskerne er altsa ekstraordinert bekymrende for den
nuvaerende situation.

Det er iseer de historisk hgje prisstigninger, der gor ondt pa

vores pengepung og giver forbrugerne meget store gkonomi-

ske panderynker. Det er umiddelbart merkveardigt, at be-
skeeftigelsen pa den ene side stiger maerkbart, samtidig med
at danskernes optimisme styrtdykker. Normalt vil man for-
vente, at den steerke udvikling pa arbejdsmarkedet ville gge
optimismen blandt forbrugerne, men det er bestemt ikke til-

Skaret ind til benet, sd er de
gode jobtal bagudskuende, mens
tillidstallene peger fremad — mod den
krise, der allerede nu er begyndt at fa
tag i danskernes privatokonomi

faeldet i gjeblikket. Forklaringen er naturligvis den historisk
hgjeinflation, der i gjeblikket brager ind over dansk gkonomi.

Alle danskere maerker konsekvenserne af den eksplode-
rende energiregning pa egen krop, og vi oplever alle, at pri-
serne er steget kraftigt, nar vi handler ind i supermarkedet.
Samtidig kan vi i hverdagen ikke direkte merke udviklingen

pa det danske arbejdsmarked, og det er langtfra os alle, der
direkte maerker den lave ledighed.

Det er primaert de personer, som har faet nyt job, der - i
forste omgang - direkte har faet gavn af fremgangen pa ar-
bejdsmarkedet.

Nogletal i rodt

Skaret ind til benet sa er de gode jobtal bagudskuende, mens
tillidstallene peger fremad — mod den krise, der allerede nu er
begyndt at fa tag i danskernes privatgkonomi.

Jeg er desveerre ikke i tvivl om, at vi nu ser ind i en vinter,
som vil sende de harde negletal i rodt med faldende gkono-
misk aktivitet og faldende beskeeftigelse. Spargsmalet er ikke
leengere, om nedgangen kommer, men derimod om, hvor lang
og dyb nedgangen bliver.

Dansk gkonomi er i udgangspunktet bade staerk og velaf-
balanceret, hvilket reducerer risikoen for en la&engerevarende,
dyb recession.

Det endrer dog ikke ved, at pilen i gjeblikket entydigt pe-
ger nedad, og at et hardt gkonomisk tilbageslag, der kommer
til at ligge et sted mellem finans- og gaeldskrisen, desveerre
ikke kan udelukkes i gjeblikket

Er du opmeerksom pa
koncentrationsrisikoen?

KRONIK

De fleste investorer
har aktuelt en hgj
grad af koncentration
i deres investerings-
portefglje, uden de
ngdvendigvis har
teenkt over det

F or de fleste er det bedste inve-
steringsrad, at man skal diver-
sificere sine investeringer. Men bli-
ver det gjort optimalt? I denne kro-
nik vil jeg udfordre den “almindeli-
ge” tilgang til
diversifikation,
idet jeg mener, at
den medfgrer en
betydelig koncen-

trationsrisiko.
Niclas Fc.)r' at opnd di-
Faurby, versifikation anbe-
investor faler mange, at

man skal investere
ibrede aktive investeringsfonde el-
ler passive indeksfonde, som fglger
brede globale aktieindeks.

Jeg har igennem min tid som in-
vestor og radgiver set flere hundre-
de portefgljer, hvor investorer med
tilsvarende eksponeringer ofte har
veeret eksponeret mod fonde, som
ligner eller fglger indekset MSCI

World. Dette globale aktieindeks
indeholder omkring 1500 selskaber
fra udviklede markeder og deekker
omkring 85 pct. af det investerbare
marked.

Det lyder godt, men problemet
er, at indekset er koncentreret mod
ét land, én sektor og fa selskaber.

USA fylder meget

Lad os starte med at se pa landerisi-
koen. MSCI World har en stor kon-
centration mod amerikanske akti-
er,som udger omkring 70 pct. Den-
neandel er uproportionalt hgji for-
hold til den amerikanske andel af
verdensgkonomien. Den udger
nemlig kun omkring 26 pct. og har
veret faldende siden 1960’erne.

Lad os nu dykke spadestikket dy-
bere og se pa det amerikanske akti-
emarked. Et af de mest kendte
amerikanske aktieindeks er S&P
500, som daekker omkring 80 pct. af
det investerbare marked i USA.
S&P 500 haridet godt halve arhun-
drede fra 1964 til 2016 veeret domi-
neret af forskellige sektorer, hvor-
fra de fem stgrste selskaber har haft
ensamlet andel af indekset pa mel-
lem 3-9 pct.

De sidste seks ar har veeret an-
derledes. Indekset er blevet mere
koncentreret, og de fem stgrste
teknologiselskaber udger i dag
over 20 pct. af indekset med Apple i
top, som aktuelt fylder omkring 7
pct.

Sa det kan konstateres, det ame-
rikanske aktiemarked i dag er langt
mere koncentreret mod én sektor
og nogle fa selskaber, end det var

tilfeeldet i de sidste knap 60 ér. Det
skaber koncentrationsrisiko.

Hvis de fem storste selskaber i
S&P 500 havde veaeret ligevaegtet,
ville de til sammenligning kun ud-
gore 1 pct. Sa i det perspektiv fylder
de altsa 20x mere. Og ikke nok med,
at disse fem selskaber fylder me-
get; De veerdiseettes aktuelt ogsa til

Investerer du ien
passiv global indeks-
fond, ender du let med
at have koncentration
mod store amerikanske
teknologiselskaber

omkring det dobbelte af resten af
indekset malt som forholdet mel-
lem prisen og den forventede ind-
tjening over de naeste 12 méaneder.

Koncentrationsrisiko

Sa hvis du folger det efterhanden
“almindelige” rdd om at investere i
en passiv global indeksfond, ender
du saledes let med at have koncen-
tration mod store amerikanske tek-
nologiselskaber. Det er i mine gjne
ikke den optimale strategi til at op-
néa hverken maksimal diversifika-
tion eller attraktive langsigtede ri-
sikojusterede afkast.

Enaf de veesentlige udfordringer
ved at have en hgj koncentration
mod de sterste selskaber inden for
den stgrste sektor i det stgrste land
(malt pa bnp) er grundleeggende, at

hverkenlande, sektorer eller selska-
ber historisk set er lykkedes med at
fastholde deres storhedstid ud i det
uendelige. Igennem de sidste 2000
ar har forskellige lande og regioner
pa forskellige tidspunkter haft deres
storhedstid.

Som konkret eksempel kan naev-
nes Japan. Det japanske aktiemar-
ked udgjorde tilbage i slutningen af
1980’erne omkring 45 pct. af det
globale aktiemarked, mens den ja-
panske gkonomi kun udgjorde 10-
15 pct. af den globale gkonomi.

Dengang endte det med et kol-
laps, hvorefter det japanske aktie-
marked tilpassede sig pkonomiens
relative stgrrelse. I dag udger bade
det japanske aktiemarked og gko-
nomien under 10 pct. i den globale
sammenhang.

Et tilsvarende billede gor sig geel-
dende pa de underliggende sekto-
rer. Hvis du tilbage i 1980’erne hav-
de en eksponering til amerikanske
aktier igennem S&P 500-indekset,
ville duhave haft en stor koncentra-
tion mod energiselskaber pa et rig-
tig darligt tidspunkt.

Det samme ville have gjort sig
geeldende under it-boblen i ar 2000,
hvor it var den stgrste sektor. Og
igen op til finanskrisen i ar 2007,
hvor du ville have haft en hgj kon-
centration mod banker og finansiel-
le virksomheder pa et af de maske
veerst teenkelige tidspunkter.

Som afsluttende bemerkning
omkring koncentrationsrisiko vil
jeg blot sige: “Man kan ikke forud-
sige fremtiden, men man kan forbe-
rede sig pa den.”
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Jeg har for sagt,
at jeg kan gore
Mai Villadsen

til statsminister,
hvis hun farer
Liberal Alliances
politik. Vi kan
godt lave aftaler
med S, men vi
kommer ikke til
at bakke op om
Mette Frederiksen
som statsminister.
Vi stoler ikke

pda hende

, Alex Vanopslagh (LA),
partileder - il TV2




