FAURBY CAPITALY

Kezere Investor,

Forst og fremmest skal der lyde et stort tak til alle investorer/klienter i FAURBY CAPITAL — tak for
jeres tillid.

| dette ars investorbrev vil jeg drage en raekke paralleller til brevet fra 2021. Sa hvis du ikke har laest
sidste ars brev, s anbefaler jeg dette. Sidste ars brev havde titel af “fare forude”. Netop denne fare
har nu indfundet sig pa de finansielle markeder, og vi befinder os aktuelt “midt i stormvejret”, som
ligeledes er titlen pa dette ars investorbrev. Jeg vil starte med et citat, som maske szetter tingene i
perspektiv:

”Det finansielle marked er det eneste marked som jeg kender, hvor folk med gleede
betaler fuld pris — men nar ting kommer pa tilbud, Igber alle folk veek fra markeds-
pladsen”

- Niclas Faurby, 2022

| forhold til sidste ar, vil noget af teksten i dette brev veere skrevet i flertal. Det er fordi vi nu er flere
involveret i FAURBY CAPITAL. Jeg har faet Kristian Myrup med pa holdet som analytiker, samt et
professionelt Advisory Board, bestdende af Peter Mosbak, Kenneth Winther og Henrik Wedell-
Wedellsborg.

Jeg ynder at skrive, nar jeg har noget pa hjertet, og derved ikke saette mig selv i en position, hvor
der skal leveres et brev pa en bestemt dato — det skaber hverken veaerdi for dig eller mig. Derfor kan
der vaere ar, som nu, hvor brevet kommer 4 maneder senere end brevet sidste ar. Der vil muligvis
ogsa veere ar, hvor der ikke kommer noget. Sa er forventningen ligesom afstemt ©. Na det er sagt,
sa er du altid velkommen til at kontakte mig for at drgfte mine daglige noter og refleksioner.

Baggrunden for arets kursfald

De finansielle markeder har siden corona-krisen vaeret kraftigt pavirket af de enorme finanspolitiske
og pengepolitiske lempelser, som regeringerne i det meste af verden gennemfgrte for at redde
gkonomierne. | mine gjne var hjxlpepakkerne ngdvendige i starten, men i Igbet af 2021 — hvor
gkonomierne buldrede derudaf og inflationspresset tiltog — burde iszer pengepolitikken have veeret
strammet op.

Det skete som bekendt ikke, og nu star vi i en situation, hvor inflationsspggelset for fgrste gang
siden 1980’erne forplanter sig igennem gkonomierne. Til at starte med fgles det godt for alle, at der
er mange penge i omlgb. Forbrugerne forbruger mere, og virksomhederne oplever stigende
efterspgrgsel efter deres varer og services. Inflationsproblemet viser sig fgrst, nar priserne er steget,
og forbrugere og virksomheder bliver ramt af de stigende priser pa alt, hvad de kgber. Og det er der,
vi star nu.

De fleste vestlige centralbanker, herunder den amerikanske og europeiske, styrer efter bl.a. at opna

en stabil inflation omkring 2 pct. Nu hvor det er tydeligt for alle, at inflationen er Igbet fra dem,
begynder de pa bagkant at stramme pengepolitikken. Renterne er derfor steget pa tveers af alle
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obligationstyper, og det kommer til at sla igennem pa alt fra forbrug til aktivpriser. Det ser vi aktuelt
have store negative konsekvenser for markederne, hvor f.eks. det ledende amerikanske aktieindeks
S&P 500 er faldet med 18 pct. i ar. Det skal for en god ordens skyld ogsa naevnes, at en del af
kursfaldene ogsa har forbindelse til Rusland/Ukraine, nedlukninger i Kina, etc.

Forberedelserne i FAURBY CAPITAL

Min investeringsfilosofi er centreret omkring vores mission: “at beskytte kapital- og kgbekraft
igennem generationer, samtidig med at gge veerdien over tid, i reale termer”. Det indebzerer, at jeg
sammensatter portefgljer, som efter min vurdering vil klare sig godt igennem flere forskellige
investeringsscenarier. | februar 2021 skrev jeg mit fgrste investorbrev, hvori jeg uddybede mit syn
pa markederne, herunder den meget spekulative adfaerd vi var vidne til. Derudover gav jeg indblik i
et par af de scenarier, som efter min vurdering, var mest sandsynlige for resten af 2021 og 2022.
Det er blandt andet disse scenarier, jeg har lagt til grund for sammensatningen af portefgljerne.

Teksten nedenfor med kursiv er udsnit fra sidste ars investorbrev.

Sidste ar vurderede jeg, at “centralbankerne presser de fleste investorer ud af risikokurven” og at
med “ekstreme vaerdianseettelser pa flere virksomheder, eksplosive kursstigninger, vanvittig IPQO’s,
samt generelt spekulativ investoradfaerd, stiger sandsynligheden for at den igangvaerende optur
indenfor en kortere periode, vil slutte. Nar vi ser pa de forskellige aktivklasser, markeder, sektorer
og faktorer, sa er nogle omrdder tydeligt mere anstrengte end andre — hvorfor jeg farst forventer en
korrektion (at boblen springer) i disse aktier og temaer”. Jeg skrev ogsa, at “der synes gode rationelle
argumenter for, at de stgrste bobler pt. er at finde i en raeekke obligationsmarkeder, kryptovalutaer,
en del SPACs og nogle af de mange uprofitable teknologivirksomheder. Uden at listen er
udtgmmende”.

Ovenstaende betragtninger er en del af baggrunden for, at jeg har valgt at have langt faerre
obligationer end normalt, og at jeg saledes stort set ikke har investeret i lange obligationer. | stedet
har jeg valgt at investere i guld og s@lv som stabiliserende elementer. Det har sparet os for store
kurstab pa obligationer, som nogle steder er faldet mere end aktierne. Mens bade guld og s@lv er i
plus for aret opgjort i danske kroner. Derudover har jeg valgt ikke at investere i det mest hotte
"uprofitable teknologivirksomheder”. Det har sparet os for det efterfglgende kollaps i dette
markedssegment, som — repraesenteret med ARK Innovation ETF — er faldet med ca. 75 pct. siden
investorbrevet sidste ar. Ligesom vi heller ingen eksponering har haft mod SPACs og kryptovalutaer,
som ogsa er kollapset i veerdi — nogle med fald pa helt op til 90%.

Som jeg ogsa skrev sidste ar, er det nu “man skal have modet til at gd mod strammen — men det er
smertefuldt og vil feles som at veere den fgrste som gar ud pa dansegulvet og hvor alle bare stdr og
kigger pd en, som om man er fra en anden planet. Altsa forventeligt misse en del af opturen, hvor
andre investorer tjener penge i en fart, at det kan gare ondt helt ind i maven at se pa. Vi skal huske
pd, at under bobler skabes store formuer — men det er ogsa her, at store formuer gdr tabt igen”.

Som tingene har udspillet sig i ar, begynder jeg sa smat at se muligheder i bade lange obligationer
og nogle fa uprofitable teknologivirksomheder. Indtil videre afventer jeg imidlertid situationen lidt.
De andre aktiver, jeg identificerede som boble-aktiver, dvs. kryptovalutaer og SPACs, er ogsa
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kommet under pres, men disse segmenter falder for nservaerende uden for det, som jeg gnsker at
investere i.

Jeg skrev ogsa sidste ar, at “sd lazenge vi ikke har nogen seerlig inflation, kan centralbankerne holde
renterne lave, og det kan understgtte fortsatte stigninger i risikoaktiver. Pd et tidspunkt kan det med
rette formodes, at det aktuelle og vanvittige pengeeksperiment med stor sandsynlighed vil fgre til
hgjere inflation, som i sidste ende vil lede til hgjere renter”, og at jeg s@ger “beskyttelse i mere
upopulaere aktiver, industrier og selskaber”. Som en konsekvens af ovenstaende har jeg haft en
eksponering mod selskaber og aktiver, som ville nyde godt af stigende inflation, herunder i
ravaremarkedet. Derudover har jeg investeret i mere upopulare selskaber og sektorer, og det har
overordnet set ogsa bidraget positivt til portefgljerne.

Som langsigtet investor beskeaeftiger jeg mig ikke med specifikke forudsigelser, om end jeg altid
prover at forberede portefgljerne pa det, jeg vurderer, er mest sandsynligt i fremtiden. Sidste ar
skrev jeg saledes, at “Ingen bobler gentages perfekt. Eller som Mark Twain er citeret for at sige:
“History doesn't repeat itself, but It often rhymes”. Efterhdanden er nogle af brikkerne i puslespillet
begyndt at falde pd plads og det begynder at rime! Nu sidder du sikkert og taenker, hvornadr springer
boblerne sa...? Her er mit svar, kedeligt, men ogsa eerligt. “Jeg ved det ikke” — men i min optik kan
de springe ndr som helst. Hvis jeg skal vove pelsen og komme med et geet som med meget hgj
sandsynlighed er forkert. SG kunne nogle af boblerne (de mest oppustede af dem) springe pd det
tidspunkt, hvor faerrest mennesker tror det vil ske. F.eks. til efterdret ndr vaccinerne er endelig
udrullet og alle tror tilstanden i skonomien er normaliseret”.

Som det fremgar af sidste ars investorbrev, er arets begivenheder ikke uden for rammerne af det,
som jeg forestillede mig kunne ske, og derfor har jeg ogsa ro i maven i forhold til vores aktuelle
investeringer. Det skyldes, at portefgljerne har en hgj grad af diversifikation, og at de efter min
vurdering vil klare sig godt igennem flere scenarier og ikke kun ét.

| forleengelse af ovenstaende kan det til sidst naevnes, at udviklingen i IPO’s og M&A aktivitet, som
jeg ogsa kommenterede p3, ikke bare er aftaget, men nasten kollapset. Det samme er sket med
spekulationslysten hos mange af de private investorer, som indtog aktiemarkedet sidste ar, som om
det var et kasino, hvor alle kunne vinde over huset. Det viste sig ikke at veere tilfaeldet.

”Investering handler ogsa om, hvad du undgar at investere i”
- Niclas Faurby, 2021

I investorbrevet for 2022 vil jeg primzert fokusere pa disse tre spgrgsmal:
1) Hvilket investeringsmiljg befinder vi os i? Og kan det minde om noget, vi har set i historien?
2) Den aktuelle storm - og hvor meget kan aktiemarkedet falde herfra?
3) Hvordan allokerer vi kapitalen i det aktuelle investeringsmiljg?

Jeg var tidligt opmaerksom pa risikoen for den gget inflation, og brugte derfor det meste af forrige-
og sidste ar pa, at studere feenomenet. Herunder med intense studier af de tidligere hgj-
inflationsperioder, som vores forfaedre har vaeret vidne til, men som de faerreste investorer i dag
har oplevet. Det gjorde jeg bade for at forsta, hvilken betydning det potentielt har for gkonomien,
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men mest af alt for at blive klogere pa, hvordan vi bedst muligt allokerer kapital i et andet
inflationsmiljg, end det vi har vaeret vant til igennem de sidste artier.

Opsummeret: “Et nyt inflationsregime kaldte pa nye investeringsbeslutninger”. Det har vaeret en af
de primeere arsager til at vores portefgljer har vaeret veegtet mod blandt andet ravarer og
ravarerelaterede selskaber. Vi har som naevnt tidligere vaeret undervaegtet i obligationer, og stort
set de eneste obligationer, vi har vaeret eksponeret mod, var dem med den bedste rating (AAA) og
med kort varighed (< 3 ar), da vi ansa disse som et alternativ til kontanter.

Det har veeret et kontroversielt valg at vaere sa meget ude af obligationsmarkedet, som vi har veeret.
Men det har ogsa veeret et velovervejet valg, og det vil jeg komme yderligere ind pa nedenfor.

1. Hvilket investeringsmiljg befinder vi os i? Og kan det minde om noget vi har set i historien?

| forbindelse med udarbejdelsen af dette ars investorbrev har vi lavet en grundig analyse af en raekke
historiske begivenheder. Vi har studeret amerikanske data mere end hundrede ar tilbage for aktier,
obligationer, boligpriser, recessioner og inflation. Nar jeg i brevet referer til f.eks. aktier, er det
saledes amerikanske aktier, naermere bestemt S&P500. Vi har som en del af denne analyse lavet to
konkrete casestudier af de inflationaere perioder, vi har haft igennem de sidste 100 ar. De feerreste
investorer har vaeret aktive igennem disse perioder, hvorfor man er ngdt til at kende historien, hvis
man ikke har levet i den. Med gnske om at brevet ikke bliver for langt, har jeg vedlagt de to studier
i bilag 1 og bilag 2. Jeg vil pa det kraftigste opfordre dig til at investere tiden i at lzese bilagene, og
derved fa yderligere indblik i en relevant del af den gkonomiske historie, men jeg vil kun bergre dem
kort her i selve brevet.

Den ene periode kalder jeg inflationsperioden i 40’erne (en 15-arig periode med 3 inflationsbglger
fra start 1940’erne og frem til medio 1950’erne). Og den anden inflationsperiode i 70’erne (en 20-
arig periode med 3 inflationsbglger fra medio 1960’erne og frem til medio 1980’erne).

Hvis man som aktiv investor skulle have oplevet bare den seneste inflationaere periode, sa er man
forventeligt over 80 ar, da jeg derved antager, at man var i starten af 20’erne, da tingene begyndte
at udspille sig. De fa investorer, som matte have oplevet dette inflationsregime pa egen krop,
forvalter hgjst sandsynligt ikke kapital i dag. Sa hvis man som nuvaerende investor vil forsta hvilket
gkonomiske- og investeringsmaessige miljg, vi potentielt kan veere i, sa er man ngdt til at studere
historien. Eller for at citerer Winston Churchill: "Study history, study history. In history lies all the
secrets of statecraft”. Jeg har altid vaeret meget interesseret i at studere den gkonomiske historie.
Sa nu til nogle af de historiske observationer, hvor vi starter med den seneste inflationzere periode
i 70’erne.

Igennem denne 20-drige periode fra medio 1960’erne og frem til medio 1980’erne var det
akkumulerede aktieafkast i nominelle termer hele 345 pct., mens det i reale termer kun var pa 32
pct., svarende til 1,4 pct. p.a. Dengang var aktierne i gvrigt billigere i forhold til deres indtjening,
ligesom de udbetalte hgjere udbytter, end vi er blevet vant til i dag. 70’erne var ganske harde ved
obligationsinvestorer, som over den 20-arige periode havde mistet 27 pct. af deres kpbekraft,
svarende til et negativt realafkast pa -1,6 pct. p.a. Et af de bedre steder at veere allokeret i 70’erne,
var i guld, som i perioden gav et realafkast pa 153 pct., svarende til et realafkast pa +4,8 pct. p.a.
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Det andet hgj-inflationsmiljg vi har studeret, var perioden fra 1940 til 1955, ogsa her kom inflationen
i tre bglger. Igennem 40’erne havde man i nominelle termer faet et akkumuleret afkast pa aktier pa
hele 588 pct., mens man i reale termer havde faet et afkast pa 258 pct., svarende til +8,9 pct. p.a. i
realafkast. Ligesom i 70’erne var aktierne i 40’erne billigere i forhold til indtjeningen, og de udbetalte
ogsa hgjere udbytter. Til sammenligning havde man i obligationsmarkedet mistet 28 pct. af sin
kebekraft, svarende til et negativt realafkast pa -2,2 pct. p.a. Guld var igennem perioden fastlast til
dollaren (guldstandard), sa det vil kunne sammenlignes med en kontant placering i mgnter/sedler.
Guld mistede i denne periode 46 pct. af sin kgbekraft.

Sammenligning til i dag

For at gentage det gamle ordsprog: "Historien gentager sig ikke, men ofte rimer den”. Sa kan der i
dag laves nogle sammenligninger til begge perioder. Det pkonomiske miljg i dag er unikt og ikke set
tidligere, men noget rimer mere pa det vi observerede i 40’erne, med hgj geld og lave
styringsrenter, ligesom gkonomien ogsa optil perioden gennemgik en finansiel krise i 30’erne.
Centralbankerne har i dag nogle udfordringer, som de ikke havde i 70’erne. Her kan for eksempel
naevnes en BNP-vaekst som ligger under det historiske gennemsnit, pa trods af ekstrem lempelig
pengepolitik, og en alt for hgj geeldsbyrde malt i forhold til BNP. Sa hvis Centralbankerne skulle haeve
renten over inflationsniveauet, som de gjorde det i 70’erne, ville det resultere i bl.a. massive
problemer med de offentlige finanser og potentiel insolvens. Jeg tror, det er netop derfor, at
Centralbankerne har tgvet med at stramme pengepolitikken, fgrend de var ngdsaget til det — det er
hvor vi er nu. Men bemaerk samtidig, at de ikke har mulighed for at stramme pengepolitikken alt for
meget, og slet ikke som i 70’erne. Selv ved en mindre stramning, som vi ser i gjeblikket, er den
Amerikanske Centralbank maske ved at fgre gkonomien ind i en recession.

| 1940’erne, hvor statsgeelden ligesom i dag var over 100% af BNP, valgte den Amerikanske
Centralbank at lave rentekurve kontrol, hvilket betgd, at de holdt de korte renter pa 0,375 pct. og
de 10-arige renter fast pa 2 pct. Leengst ude pa kurven var de lange renter fast pa 2,5 pct. Alt dette
fandt sted mens den gennemsnitlige inflation var 4,4 pct. i perioden, eller taettere pa 6 pct., i den
periode hvor de kontrollerede rentekurven. Kan det sa ske igen i dag? Det ved jeg ikke, men
Centralbankerne kender til dette veerktgj og har brugt det tidligere, sa det ville ikke undre mig, hvis
de pa et tidspunkt tog det i brug igen. Maske i et andet format, hvor de f.eks. naeste gang vil holde
rentekurven flad igennem deres kontrol (lzert af erfaringen fra 40’erne).

Den eneste made, hvorpa jeg aktuelt kan se staterne komme af med deres enorme gzeld, erigennem
finansiel undertrykkelse*. Altsa holde renterne under inflationen, og pa den made vil gelden
Igbende blive mindre i reale termer.

*Finansiel undertrykkelse er maske ikke en officiel betegnelse, men det jeg mener er, at
Centralbankerne bevidst undertrykte finansmarkeder ved, at holde renten lav, og under inflationen,
igennem perioden. Nar du holder renten lav og inflationen er hgj, sa udvander du kgbekraften hos
opsparerne og dem som ejer aktiver. En persons aktiv, er en anden persons er geeld. Dem med gzeld,
far derimod lgbende reduceret deres geld i reale termer.

| midten af 40’erne, efter 2. Verdenskrig, havde den Amerikanske stat en meget hgj gzeld efter at
have finansieret krigen. Geelden var dengang naesten pa samme hgje niveau som i dag (>100%
statsgzeld i forhold til BNP). Med andre ord var den finansielle undertrykkelse unik for perioden i
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40’erne. Men det lykkedes den Amerikanske regering at fa afviklet det meste af sin geeld i reale
termer frem til omkring 80’erne, hvor gelden i forhold til BNP var nede pa omkring 30%. Herfra er
gelden steget igen, til de hgje niveauer vi ser i dag.

Som du vil kunne se af graferne i bilag 1 og 2, sa har inflationen det med at komme i bglger. Sa det
vil ikke overraske mig, hvis vi i Igbet af de naeste 6-9 maneder, igen begynder at se faldende
inflationstal (pa arlig basis / YoY-data). Det vil nok fa de fleste til at taenke, at inflationen er et
overstaet kapitel, men hvis problemerne pa udbudssiden forbliver ulgste og efterspgrgslen er klar
til at vende tilbage igen (hvis den Amerikanske Centralbank kun begraenser den i en kortere
periode). Sa vil der veaere risiko for en ny stigning i inflationen. En potentiel 2. bglge, som vil starte i
ar 2025/2026 og toppe 1-2 ar senere. Det kan ogsa vaere at Centralbanken far gdelagt gkonomien
sa meget, at vi i en kortere periode kommer til at se deflation (faldende priser, som ellers er et
sjeldent faanomen i nyere tid). Det var, hvad der skete pa bagkant af den anden inflationsbglge
ultimo 40’erne.

2. Den aktuelle storm - hvor meget kan aktiemarkederne falde herfra?

Pa baggrund af de sidste 100-ars data pa aktiemarkedet kan vi konkludere, at vi skal vaere forberedt
pa lidt af hvert. Men som tommelfingerregel; falder aktiemarkedet med mere end 10 pct. cirka hvert
1,5 ar. Stgrre korrektioner (sakaldte bjgrnemarkeder) med fald pa 20 pct. eller derover sker i
gennemsnit hvert 4,5 ar. Sa den korrektion vi aktuelt befinder os i, er endnu ikke unormal i en
statistisk sammenhang — men det kan jo blive vaere endnu. En korrektion med et fald pa 30 pct.
eller mere sker i gennemsnit hvert 7. ar. Og de veerste korrektioner med fald pa over 40 pct. sker i
gennemsnit hvert 13. ar. Med andre ord, korrektioner af en vis st@grrelse er ret normale pa
aktiemarkedet. Pa trods af denne usikkerhed og volatilitet har aktier pa langt sigt vaeret det bedste
sted at vaere, hvis man kan se igennem fingre med risikoen undervejs. Dette fremgar bl.a. tydeligt
af bilag 7 og 8, som viser de akkumulerede afkast pa tvaers af de store aktivklasser siden 1915.

Det stgrste daglige tab i historien fandt sted mandag den 19. oktober 1987, hvor aktiemarked pa
en enkelt dag, faldt med omkring 22 pct. En gang i historien er aktiemarkedet faldet med hele 80
pct. fra top til bund (ar 1930-1932). Det er nok den ultimative stresstest. Maske forbliver disse
ekstreme korrektioner — som fandt sted i 30’erne og 80’erne — engangsbegivenheder, som ikke
finder sted igen. Men ingen ved det. Historien forandrer sig i takt med, at fremtiden indtraeffer.

Med gnske om at dele min indsigt i, hvad historien fortzeller os om korrektioner, har vi lavet endnu
et casestudie. Her dykker vi ned i alle de historiske korrektioner siden 1928. Og igen for at holde
brevet kortest muligt har jeg vedlagt dette studie i bilag 3. Aktiemarkedet falder generelt mest i
forbindelse med recessioner, hvilket jeg kommer dybere ind pa. Vores konklusion er, at de brede
aktiemarkeder i et slemt scenarie kan falde med 30 procentpoint yderligere. Og igen vil jeg
anbefale dig til at lzese bilaget for at fa flere nuancerede detaljer pa, hvordan og hvorfor. Jeg vil
sammenligne det med at leese et regnskab, her finder vi ofte detaljen i notaerne — det samme
geelder med bilagene her i brevet.

Hvis vi tror, at det kan blive slemmere herfra, og at aktiemarkedet potentielt skal lzengere ned,
hvorfor reducerer vi sa ikke risikoen i portefgljerne yderligere ved f.eks. at have mere guld, flere
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korte obligationer eller mere kontant? Det er der flere grunde til, som jeg vil komme ind pa
nedenfor.

For det fgrste har markedet allerede indpriset en del risiko — og det er sveaert at sige, hvor meget
mere elendighed, der skal prises ind, for markedskorrektionen balancerer med den realgkonomiske
virkelighed. Fglgende risici er f.eks. allerede identificerede af investorerne: Stramning fra
Centralbanker, inflation, recessionsscenarie, den geopolitiske uro og konflikt mellem Vesten og
@sten, hoje veerdianseaettelser, hgjere renter etc. Dette er med andre ord allerede kendt af
markedet.

For det andet stiller vi altid os selv spgrgsmalet, hvad hvis vi tager fejl? De finansielle markeder er
sa komplekse, at “ydmyghed” er blandt de vaesentlige egenskaber, hvis man vil opna langsigtet
succes i dette spil. S selvom vi kan have en steerk overbevisning, gar vi aldrig all-in pa noget.
Eksempelvis; hvad hvis Centralbankerne vender om pa en tallerken, og begynder at stimulere
gkonomien igen (i stedet for at stramme) — sa skal markederne potentielt meget op herfra.

For det tredje er der en sammenlignelig risiko ved at vaere 'inde i markedet’, som ved at vaere ‘ude
af markedet’. Iszer i et hgjinflationsmiljg, som vi aktuelt befinder os i. Som studeret under de
tidligere hgjinflationsperioder, sa er kontanter og statsobligationer et darligt sted at vaere
eksponeret. Det vil sige at have for meget i kontanter, eller have for mange obligationer, potentielt
kan give et tab af kgbekraft pa leengere sigt.

For det fjerde tror vi ikke pa, at nogen kan ’time markedet’, heller ikke os. Vi er langsigtede
investorer, og ved at over en lang tidshorisont, vil “time in the market” sla “timing the market”. Sa
ved at veere ude af markedet og potentielt beskytte mod et tab pa for eksempel 30 procentpoint
yderligere — Igber vi samtidig risikoen for at vaere ude af markedet, og potentielt misse flere
hundrede procent i afkast pa den lange bane, hvis vi ender med ikke at komme ind igen. Selvom vi
ikke tror pa "market-timing”, sa gnsker vi Ilgbende at om-allokere blandt vores aktiver af hensyn til
risikostyring og de individuelle risikoprofiler. Det vil med andre ord sige, at hvis vi har data som
understgtter, vores teser, sa er vi overvaegtet det, vi tror pa. Ligesom vi sidste ar og i ar har veeret
undervaegtet- eller helt ude af ting, vi ikke har troet pa.

Det er ogsa vigtigt at understrege, at vores portefgljer ikke afspejler S&P500, som vi har analyseret

historiske korrektioner pa. Vi har konstrueret en anden sammensatning af vores aktieeksponering.

For det femte og sidste argument. Sa har historien vist, at ved store korrektioner, medfglger endnu
stgrre opture efterfglgende. Og store udsving i begge retninger har det med at haenge sammen. At
veere ude af markedet pa bare den bedste dag, kan betyde en pan reduktion af det langsigtede
akkumulerede afkast. Eller hvis man risikerer at ga i panik, og derved vaere sa uheldig at salge pa
bunden, sa kan det koste langt mere, afhangigt af hvornar man kommer ind i markedet igen. Hvis
man f@rst er gaet kontant, hvornar gar man sa ind i markedet med kapitalen igen? Statistikken taler
sit tydelige sprog — nar bunden er naet (ingen ved hvornar, og vi kan fgrst konkludere pa det
bagudrettet). Men hvis man har solgt ud pa bunden og fgrst kommer ind i markedet igen, nar der
ikke er samme stress i systemet, og det er typisk her man far lyst til at aktivere sine kontanter, sa vil
man i mellemtiden veaeret gaet glip af et afkast fra bunden pa 35 pct. i gennemsnit det fgrste ar og
hele 50 pct. i gennemsnit efter 2 ar. Den stgrste risiko ligger sa i om man overhovedet har lyst til at
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komme ind pa markedet igen med sine kontanter, efter markedet allerede er steget markant. Og

hvornar kommer man sa ind? Eller kommer man til at sta pa sidelinjen, for stille og roligt at miste af
sin kgbekraft?

Nedenfor har vi udarbejdet en grafik, som synligg@r hvordan korrektioner oftest er forbundet med
efterfglgende positive afkast. De rgde sgjler viser korrektionernes stgrrelse, mens de grgnne sgjler
viser de efterfglgende 1- og 2 ars afkast fra bunden.

Oversigt over alle korrektioner siden 1928, inkl. de efterfglgende 1 og 2 ars afkast
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Kilde: Shiller + Yardeni + egne beregninger.

Nar vi ser tilbage pa de store bjgrnemarkeder, er det vaerd at huske, at usikkerhed og volatilitet pa
aktiemarkedet blandt andet er prisen for et godt afkast pa lang sigt (>10 ar). Matematikken er
simpel pa den lange bane. Bag en hver aktie er en virksomhed, som Igbende @gger deres indtjening
i gennemsnit. Et gennemsnit af disse virksomheder (vurderet pa baggrund af de 500 stgrste i USA)
har over tid gget deres indtjening med omkring 8% om aret. Pa den lange bane fglger
aktiemarkedet indtjeningen og vil forventeligt i nominelle termer blive fordoblet hvert 9. ar ud fra

en matematisk gennemsnitsbetragtning. Men en ting er sikkert, der kommer til at vaere store
udsving undervejs.

3. Hvordan allokerer vi sa kapitalen i det aktuelle investeringsmiljg?

Gaende ind i denne korrektion havde vi veldiversificerede portefgljer med stabiliserende elementer
sasom guld, korte obligationer eller kontanter — det har vi haft det godt med, og det har ikke vaeret
timing af den nuveerende korrektion. Det har alene vaeret ud fra vores princip omkring rettidig omhu
ved at tage lidt risiko af bordet, nar tingene kgrer for langt vaek fra, hvordan vi ser verden. Det har
indtil videre vaeret en god (maske heldig) beslutning, men vi gar ikke op i spurtpraemier — vi vil vinde

maratonet. Historien er jo ikke skrevet feerdig endnu, og hver dag kigger vi

pa nye
investeringsmuligheder.
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Undervejs i dette udfordrende investeringsmiljg er vores fornemmeste opgave at leve op til vores
langsigtede mission. Beklager gentagelsen: ”at beskytte kapital- og kgbekraft igennem
generationer, samtidig med at gge veerdien over tid, i reale termer”. Laeg her maerke til, at vores
fokus fra start har veeret at gge vaerdien over tid, i reale termer — altsa et langsigtede afkast efter
inflation. Selvom vores portefgljer, sammenlignet med mange andre, ikke er pavirket af
korrektionen i samme grad, sa er vi kommet under vand i reale termer. Personligt oplever jeg det
som utilfredsstillende, nar vores portefgljer pa den korte bane er udfordret, ogsa selvom det matte
veere mindre, end hvad de ville have vaeret mange andre steder. Men samtidig ved jeg, at det er en
del af det langsigtede spil at kunne handtere kortsigtet stgj. Sidstnaevnte strofe “over tid” er nemlig
en vaesentlig del at have for gje pa de finansielle markeder. Inspireret af Benjamin Graham, er
markedet pa den korte bane en stemme-maskine (alle investorerne stemmer i gjeblikket markedet
ned). Mens det pa den lange bane er en veaegt-maskine, hvor kurserne vejer mod (fglger)
indtjeningen, som kan ses i bilag 5.

Vores mission medfgrer langsigtede investeringsbeslutninger, og med darligere sigtbarhed, gnsker
vi ikke at satse alt pa ét investeringsmiljg — men prioritere at have veldiversificeret portefgljer, som
kan klare sigigennem de forskellige investeringsmiljger. Men igen under hensyntagen til individuelle
behov og risikotolerance.

Nedenfor har vi udarbejdet en grafik, som pa en simpel made beskriver disse investeringsmiljger
opdelti 4 dele.

A

Hgj/stigende
pkonomisk vaekst Aktier A:ktler
Ravarer

Private Equity

HY obligationer Gl ey

Ejendomme

Statsobligationer

IG obligationer e

Ravarer
Inflationslink obl.

Guld
Kontant

Lav/faldende
pkonomisk vaekst

>

Lav/faldende Hgj/stigende
inflation inflation

Kilde: Egen fremstilling.
Aktuelt observerer vi hgj inflation og moderat til lav gkonomisk vaekst, hvilket tyder pa, at vi nu er

pa vej i en slags stagflation (boksen nederst til hgjre), selvom vi endnu ikke kan se det endeligt i
data. Det store spgrgsmal er sa om vi kommer til at veere i stagflation i en kortere eller leengere
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periode. Hvis Centralbankerne far bekaempet inflationen, og den derved falder ned igen pa et lavt
niveau, sa har det hgjst sandsynligt medfgrt sa gdeleeggende effekter i gkonomien, at det potentielt
medfg@rer negativ vaekst og sa er vi i en recession (dvs. boksen nederst i venstre hjgrne). Vi tror ikke
vi praecist kan forudsige, hvilket investeringsmiljg vi kommer til at vaere i, samt hvor lang tid vi vil
veere i det. Derfor er diversifikation vigtigt — vi har aktiver pa tvaers af boksene (primaert aktier,
ravarer og guld). Pa denne made har vi aktiver som pa forskellig vis, vil klare sig godt i de forskellige
investeringsmiljger.

Vi har desuden eksponeret portefgljerne langsigtet i overensstemmelse med vores mission. Sa for
at undga, at kapitalen arbejder for meget i “modvind”, via en for stor andel i aktiver, som giver et
negativt eller meget lavt afkast i reale termer (kontanter, statsobligationer og guld). S3a er
portefgljerne allokeret til langsigtet medvind, men under hensyntagen til, at de oplever stormvejr
undervejs, som den aktuelle periode er et eksempel pa.

Hvad ggr Warren Buffett?

Jeg har tidligere henvist til “Buffett-indikatoren”, som maler vaerdien pa aktiemarkedet i forhold til
BNP. | forbindelse med mit investorbrev sidste ar, viste indikatoren en historisk hgj ratio pa 224 pct.
Altsa veerdien af aktiemarkedet udgjorde mere end 2x gkonomien. Om ligeveegten er 1x, skal jeg
ikke g@re mig til dommer over. Men pa det tidspunkt sidste ar, hvor jeg skrev brevet, havde
Berkshire Hathaway (Warren Buffet’s investeringsselskab) en kontantbeholdning pa omkring 140
mia. dollars.

| skrivende stund er Buffett-indikatoren faldet til omkring 160 pct., stadig veesentligt over det
historiske gennemsnit. | modsatning til under Corona-krisen er Warren Buffet nu begyndt at
investere nogle af sine kontanter. Saledes er kontantbeholdningen gaet fra de 140 mia. dollars til
omkring 100 mia. dollars.

Konklusion

De finansielle markeder er altid fyldt med usikkerhed. Men aktuelt finder vi udfaldsrummet endnu
stgrre end det plejer at veere. Der er mange veje gkonomien og de finansielle markeder kan tage
herfra, som ogsa beskrevet ovenfor.

Som du ved har vi forsggt at veaere pa forkant i forhold til det aktuelle investeringsmiljg, ved at
studere historien og se pa data. Men nar det er sagt, sa tager vi ogsa fejl — vores succeskriterie er,
hvis vi har ret 2 ud af 3 gange.

Nar tidevandet sankes, sa saenkes alle badene, og vores portefgljer er ingen undtagelse. Men
samtidig kan man ogsa se, hvem der svgmmer nggne rundt, nar tidevandet falder. De investorer
som ikke har t@j pa, er de investorer som ikke har taget deres risikostyring alvorligt. Aktuelt er der
en lang raekke investorer, som blgder. Ingen naevnt —ingen glemt.

Mange risici er allerede indpriset i markedet jf. tidligere beskrevet. Men en af de stgrste
identificérbare risici, som endnu ikke er blevet indpriset (men som heller ikke er udlgst endnu) er,
hvis likviditeten gar ud af markedet. Pa de dage, hvor likviditeten potentielt gar ud af markedet, vil
vi se tocifret daglige udsving (nogle husker maske de veerste dage under Corona-krisen eller
Finanskrisen, hvor vi sa daglige udsving pa 10-15 pct.). Det kan vi heller ikke forudsige, hvornar- eller
om det vil ske i denne omgang. Men vi holder ngje @gje med gearingen, likviditeten og
kreditspeendene. Det er primaert interessant ud fra en betragtning om, hvor meget stress der er i
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markedet, og samtidig vide hvornar alle gnsker at saelge naermest uanset prisen. | de tilfeelde vil vi
gerne vaere kgber af billige aktiver og virksomheder.

Vi fortsaetter med at investere portefgljerne i aktiver og selskaber som vi forstar. Vi er trygge ved
de selskaber vi ejer, og i takt med deres prissaetning falder, bliver de alt andet lige desto mere
attraktive — men det g@r andre selskaber, som vi fglger ogsa. Vi vurderer selskaberne individuelt,
men ogsa deres relative vaerdi, og derved om gvrige selskaber kan forrente vores kapital bedre.
Derfor kan der forekomme andringer i portefgljerne, safremt vi finder mere relativ vaerdi i andre
aktiver og selskaber, i takt med de store forskydninger i markedet.

"Hvor der er risiko, er der muligheder, og hvor der er muligheder, er der risiko”.
- Niclas Faurby, 2022

De fleste investorer har koncentreret sig omkring mulighederne. | vores optik gav det en gget
systemisk risiko. Nu er stemningen skiftet, og de fleste investorer er begyndt at fokusere pa risiko.
Det vil Isbende medfgre muligheder, som vi vil forsgge at udnytte, nar vi mener tiden er rigtig.

Som skrevet er det ikke risikofrit at have kontanter og obligationer. Pa den lange bane vil kontanter
give et sikkert negativt afkast i reale termer. Vi mener derfor, at nar vi kigger holistisk pa det, sa har
vi aktuelt den rette andel i kontanter og kontantlignende eksponeringer (ald korte danske
obligationer). Selvom vores guld-eksponering har bidraget godt indtil videre i ar, har vi endnu ikke
til hensigt at frasaelge vores guld, da det i nogle af vores scenarieanalyser vil bidrage med en unik
diversifikation, som ingen gvrige aktivklasser kan. | takt med at tingene maske forveerres, er det
vores forventning, at flere investorer vil sgge tilflugt i det gyldne metal, hvilket potentielt vil fa prisen
til at stige yderligere i nominelle termer (der kan ikke printes mere guld). Men i modsaetning til
kontanter og obligationer mener vi, at guld ogsa vil beskytte kapitalen i reale termer.

| min tid som Investor, er det aktuelle investeringsmiljg klart det mest vanskelige — der er nemlig
ingen oplagte “skjulesteder”, som vi har vaeret inde pa tidligere.

Det geelder for alle konklusionerne i dette investorbrev, at jeg har den tilgang, at hvis fakta sendrer
sig, @ndres min holdning ogsa.

For at citere en af mine inspirationskilder: “Veer frygtsom nar andre er gradige og kun gradig nar
andre er frygtsomme” - Warren Buffett.

Jeg mener stadig det er lidt for tidligt at veere decideret gradig. Veerdiansaettelserne ser i gennemsnit
fortsat anstrengte ud mange steder. Men jeg finder markederne sa meget desto mere attraktive,
end da jeg skrev sidste ars brev. Der begynder at opsta muligheder, som vi lgbende kigger pa.

/Niclas Faurby, Investor.
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Bilag 1. Casestudie af den inflationzere periode i 1970’erne.

Inflation har det med at komme i bglger — det gjorde den ogsa i 70’erne. | gennemsnit havde vi i
perioden en inflation pa 6,3 pct. (se bilag 4). Renten var i gennemsnit pa 8,2 pct. og realrenten var
derved pa 1,9 pct., og i gennemsnit positiv. Den reale BNP-vaekst |3 i perioden omkring det historiske
gennemsnit pa 3,3 pct.

I nedenstaende grafik 1 finder du udviklingen pa aktiemarkedet, malt ved S&P500, bade i nominelle
termer, altsa afkast fgr inflation (den sorte streg), og aktiemarkedet i reale termer, efter inflation
(den stiplede linje). Det er her tydeligt at se forskellen i investeringsafkastet fgr- og efter inflation.
Igennem hele perioden havde du i nominelle termer faet et akkumuleret afkast pa hele 345 pct.,
mens du i reale termer kun havde faet et afkast pa 32 pct. eller svarende til 1,4 pct. p.a.

Til sammenligning havde du i obligationsmarkedet mistet 27 pct. af din kgbekraft, eller svarende til
et negativt realafkast pa -1,6 pct. p.a. i perioden, selvom renten i perioden var ret hgj (malt ved 10-
arige amerikanske statsobligationer).

Et af de bedre steder at vaere allokeret i 70’erne, var i guld, som i perioden gav et afkast pa 153 pct.
efter inflation, eller svarende til et realafkast pa +4,8 pct. p.a.

Den rgde markering i grafikken viser recessionerne malt pa aktiemarkedet i grafik 1 og
obligationsmarkedet i grafik 2, samt kursudviklingen under disse recessioner.

Den veerste recession fandt sted i midt 70’erne, hvor aktiemarkedet under recessionen dog “kun”
faldt med 17 pct. i nominelle termer, men med hele 27 pct. i reale termer. Fra toppen til bunden var
faldet pa 39 pct. (50 pct. i reale termer). Altsa en stor korrektion, hvor kun halvdelen af faldet fandt
sted under selve recessionen.

Grafik 1 — Aktieafkast fra 1965 til 1985:
Aktieafkast fra 1965-1985 (med recessioner og inflation)
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Kilde: Shiller data + Egne beregninger.

Obligationsmarkedet gik heller ikke fri i reale termer, hvor realafkastet under recessionen var pa -
10 pct. men dog positivt i nominelle termer.
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Sa det er altsa ikke uvaesentligt at se pa tingene bade i nominelle- og reale termer, nar inflationen
ikke leengere ligger stabilt omkring 2 pct.

Grafik 2 — Obligationsafkast fra 1965 til 1985:

Obligationsafkast fra 1965-1985 (med recessioner og inflation)
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Kilde: Shiller data + Egne beregninger.

Den gennemsnitlige vaerdiansattelse pa aktiemarkedet, malt ved CAPE P/E (Prisen i forhold til 10
ars inflationsjusteret indtjening), var i perioden pa omkring 14 (den laveste observation var 6,6 og
den hgjeste var 24,1), markant lavere end den er i dag, hvor den gennemsnitlige CAPE P/E de
seneste 12 maneder er pa 36 og den seneste observation pa 29.

Ligeledes betalte virksomhederne i perioden et meget hgjere udbytte end de ggr i dag. Den
gennemsnitlige udbytteprocent var pa 4 pct. p.a., hvor den igennem de seneste 12 maneder har
veeret pa 1,4 pct. og aktuelt pa 1,6 pct.

Bilag 2. Casestudie af den inflationzere periode i 1940’erne.

Det andet hgj-inflationsmiljg vi har observeret i data, var perioden fra 1940 til 1955, ogsa her kom
inflationen i tre bglger, og den gennemsnitlige inflation var i perioden pa 4,4 pct. Mens vaeksten i
real BNP var hgjere end det historiske gennemsnit og |3 pa omkring 4,1 pct.

Modsat perioden i 70’erne, var 40’erne en periode med finansiel undertrykkelse*, hvortil realrenten
var negativ med -2 pct. p.a.

Igennem 40’erne havde man i nominelle termer faet et akkumuleret afkast pa aktier pa hele 588
pct., mens man i reale termer havde faet et afkast pa 258 pct. eller svarende til 8,9 pct. p.a. i
realafkast. Til ssmmenligning havde man i obligationsmarkedet mistet 28 pct. af sin kgbekraft, eller
svarende til et negativt realafkast pa -2,2 pct. p.a. i perioden. Guld var igennem hele perioden
fastlast til dollaren (guldstandard), sa det vil kunne sammenlignes med en kontant eksponering i
menter/sedler. Ved at have guld/dollar i denne periode havde du mistet 46 pct. af sin kgbekraft.
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Recessionerne malt pa aktie- og obligationsmarkedet, finder du nedenfor i grafik 3 + 4. De viser
interessant nok, at bade aktier og obligationer bidrog med positive afkast igennem recessionerne.
Med til historien hgrer ogsa, at der undervejs i perioden var en korrektion pa aktiemarkedet i
niveauet -36 pct., som dog ikke var sammenhangende med en recession.

Grafik 3 — Aktieafkast fra 1940 til 1955:
Aktieafkast fra 1940-1955 (med recessioner og inflation)
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Kilde: Shiller data + Egne beregninger.

Grafik 4 — Obligationsafkast fra 1940 til 1955:
Obligationsafkast fra 1940-1955 (med recessioner og inflation)
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Kilde: Shiller data + Egne beregninger.
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Den gennemsnitlige vaerdiansattelse pa aktiemarkedet i 40’erne malt pa CAPE P/E, var omkring 12
(laveste observation var 8,5 og den hgjeste var 16,4), ogsa markant lavere end i dag, hvor den
gennemsnitlige CAPE P/E de seneste 12 maneder, som tidligere skrevet er pa 36 og den seneste
observation pa 29.

Ligeledes betalte virksomhederne i denne periode et hgjere udbytte end i dag. Det gennemsnitlige
udbytte var pa hele 5,8 pct. p.a. (seneste 12 maneder har vaeret pa 1,4 pct. og aktuelt pa 1,6 pct.).
Altsa ogsa over niveauet fra 70’erne.

Bilag 3. Aktiemarkedet falder mest i forbindelse med recessioner.

Aktuelt har vores observationer gaet pa, at den nuvaerende korrektion, indtil for nylig, alene havde
indpriset de stigende risikopraemier igennem rentestigningerne. Aktuelt ser vi, at markedet i gget
grad begynder at indprise en recession — men indtil videre kun en mild recession. Vi satter
sandsynligheden for en recession til at vaere 70 pct. Herefter skelner vi mellem en mild og en hard
recession, hvor sandsynligheden for en mild recession fortsat er i favgr (60:40). Men selv 40 pct.
sandsynlighed for en hard recession er hgje odds i vores modeller.

Flere observationer har dog f@rt til vores generelt hgje sandsynlighed (sammenlignet med
konsensus) for en recession — blandt andet nedenstaende grafik baseret pa de seneste 70 ars data,
som viser, at hver gang inflationen i USA er kommet op over 5%, sa har faldet tilbage til mere
normale inflationsniveauer enten vaeret direkte forbundet med, eller efterfulgt af en recession — sa
hvis det denne gang helt lykkes at undga en recession, sa er det fgrste gang i historien.

FRED »£4 — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems in U.S. City Average
— Unemployment Rate
— Federal Funds Effective Rate
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Kilde: FRED + egen fremstilling.

Hvis det alene er en mild recession vi skal igennem, eller safremt vi helt undgar en recession (som
vi dog seetter en lavere sandsynlighed for). Sa skal aktiemarkedet potentielt ikke meget leengere ned
herfra, hvor den aktuelle korrektion pa S&P500 er pa 18 pct. og naermere omkring 23 pct., hvis vi
ser pa det i reale termer. Men hvis udfordringerne i forbindelse med at tgjle inflationen, og de
medfg@rte rentestigninger, har sa store implikationer pa gkonomien, at vi gar ind i en hard recession,
sa skal aktiemarkedet potentielt vaesentlig la&engere ned.

www.faurbycapital.dk 15



FAURBY CAPITALY

Recessioner er generelt gift for gkonomien og aktiemarkedet. Dette er grundet, at de fleste
virksomheders indtjening (E) vil blive pavirket negativt af effekterne i forbindelse med en recession.
Og aktiekurserne afspejler virksomhedernes indtjening, som du kan se under bilag 5 + 6, hvor vi har
sammenholdt den historiske indtjening pa selskaberne i S&P500 med kursudviklingen for S&P500.
Bilag 6 viser desuden, at aktiemarkedet ofte plejer at lede justeringerne i indtjeningen, og at de ikke
praecist folges ad. F.eks. kan det her naevnes, at under Finanskrisen i 2008 faldt aktiemarkedet med
omkring 50 pct., mens indtjeningen i virksomhederne faldt med hele 90 pct.

Det er samtidig under recessioner, at de gode kgbsmuligheder opstar, safremt man altsa ikke tror
at verden gar under — og det tror vi ikke den ggr. S8 maske er netop en mild recession, noget af det
bedre der kan ske i forhold til at skabe ny balance pa markederne.

Indtjeningen i virksomhederne er endnu ikke blevet nedjusteret. Men det kommer maske nu?
Det kan veere anderledes denne gang — men hgj inflation har det med at ramme vaerdiansattelserne
hardt — iseer de virksomheder med hgje vaekstforventninger og hvor pengestremmene er lengere
ude i fremtiden. Det har vi konkret observeret i investeringsfonde, som ARK Innovation ETF etc. Men
selvom P/E-multiplerne er faldet i takt med de faldende kurser, sa er der fortsat plads til yderligere
fald i mange virksomheder. Isaer hvis P/E-niveauerne skal tilbage pa niveauer, som vi havde under
40’erne og 70’erne. Sa skal de ned pa P/E 12-14.

Aktuelt observerer vi faldende P/E veerdier pa de brede aktiemarkeder. Det skyldes primaert, at
prisen (P) pa aktierne er faldet uden at indtjeningen (E) er faldet. P/E kan beregnes pa flere mader,
da indtjeningens-variablen (E) kan opggres efter flere metoder. De mest anvendte metoder til input
i ”E” er at se pa de sidste 12 maneders indtjening (som aktuelt medfgrer en P/E pa 21), eller benytte
analytikernes forventninger til de naeste 12 maneders indtjening (som aktuelt medfgrer en P/E pa
16). Der er ingen perfekt made at opggre en P/E-ratio pa. Men det vasentlige er at kigge ned i
beregningsgrundlaget, hvilket vi ggr. De historiske 12 maneders indtjening er maske ikke en god
malestok for de naeste 12 maneders indtjening. Maske er disse tal for hgje, afhangigt af hvordan
gkonomien ser ud om 12 maneder. Hvis vi i stedet kigger pa analytikernes forventninger til
indtjening de naeste 12 maneder. Sa ser det ud til for gjeblikket, at de generelt er for positive i deres
estimater til indtjening, grundet de ikke har nedjusteret disse. Sa nar analytikerne endnu ikke har
nedjusteret deres forventninger til indtjeningen de kommende 12 maneder, sa er ”E” i P/E maske
urealistisk hgj lige nu?

Men hvad sker der s3, hvis "E” skal nedjusteres?

Det er ret simpel matematik: Hvis "E” skal ned, og ”"P” ikke aendres herfra, sa kommer P/E til at stige.
”P” skal altsa falde mere end "E” fgrhen P/E herfra bliver endnu lavere. Som vi observerede i bilag
6, kan indtjeningen potentielt falde endnu mere end prisen. Derved er det sandsynligt, at P/E
veerdierne snart begynder at stige igen, selvom prisen holdes stabil eller endda skulle falde
yderligere herfra.

Vi synes generelt CAPE P/E er et mere retvisende tal at se p3, da indtjeningen er taget over et 10-
arigt gennemsnit og justeret for inflation. Men som med sa meget andet, giver det ikke mening kun
at se pa et tal. Det ville svare til at kgbe et hus, udelukkende pa baggrund af antallet af kvadratmeter.
Vi har anlagt os en opportunistisk og holistisk tilgang til investering.
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Historiske korrektioner

Nedenstaende grafik viser de historiske korrektioner (altsa et tab fra top til bund pa mere end -10
pct.). Den aktuelle korrektion i nominelle termer ligger pa 18 pct. og dermed pa niveau med det
historiske gennemsnit (ca. -21 pct.) jf. nedenstaende. De historiske korrektioner i forbindelse med
recessioner, er markeret med r@d, mens de historiske korrektioner uden recession, er markeret med
bla. Den gennemsnitlige korrektion uden en recession er pd -16 pct., og i forbindelse med en
recession -33 pct. i nominelle termer, altsa potentielt 15 procentpoint laengere ned herfra, med
vores subjektive odds for en recession.

Worst-case-scenariet er en hard recession, som vi sa under Depressionen i 30’erne (opdelt i to
faser), under Oliekrisen i 70’erne, under IT-boblen i 00’erne, eller senest under Finanskrisen i 2008.
Bade i korrektionens stgrrelse og laengde vil disse ggre ondt. Et gennemsnit af disse 5 scenarier vil
veere en korrektion pa -56 pct. Det er dog ikke vores hovedscenarier, at vi ender i en sa hard
recession. Mest af alt tror vi pa, at Centralbankerne vil ggre alt hvad de kan for at undga en slem
recession, med alle de negative implikationer det vil indebaere (alt for hgj arbejdslgshed, feerre
skatteindteegter, voksende offentlige underskud, politisk uro etc.). De er i gang med en vanskelig
opgave, hvor de pa den ene side skal reducere efterspgrgslen, sa den ikke bliver for varm. Men
samtidig ikke skal reducere den sa meget, at der opstar en dyb recession.

Historiske korrektioner (tab > 10%) for S&P500 fra 1928-2022
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Kilde: Shiller + Yardeni + egne beregninger.
Vores konklusion er herved, at de brede aktiemarkeder kan korrigere yderligere herfra og potentielt

i et af de slemme scenarier med et yderligere fald pa 30 procentpoint, svarende til at markedet i alt
sa er faldet med ca. 50 pct. fra toppen. Det svarer i vores gjne til en hard recession.
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Bilag 4. Tabel over relevante historiske observationer.

Akkumuleret realafkast 1940-1955 1965 -1985

Guld* -46% 153%

10-arige US stater -28% -27%

Ejerboliger 42% -1%

S&P500 258% 32%

Max Drawdown pa S&P500 -36% -50%

*Der var guldstandard med reguleret guldpris frem til 1971

Akkumulerede nominelle afkast 1940 -1955 1965 -1985

Guld* 4% 756%

10-arige US stater 38% 145%

Ejerboliger 173% 236%

S&P500 588% 345%

Max Drawdown pd S&P500 -26% -39%

*Der var guldstandard med reguleret guldpris frem til 1971

Ekstra observationer 1940 -1955 1965 -1985 Seneste 10 ar Seneste 12 maneder
Gens. BNP-vaekst (nom.)* 6,8% 9,3% 4,3% 10,6%
Gens. BNP-vaekst (real)* 4,1% 3,3% 2,0% 3,5%
Gens. arliginflation (CPI) 4,4% 6,3% 2,4% 6,9%
Gens. 10-arig statsrente (nom.) 2,4% 8,2% 2,0% 1,8%
Gens. 10-arig statsrente (real) -2,0% 1,9% -0,4% -5,1%
Gens. Udbytteprocent 5,8% 4,0% 1,9% 1,3%
Laveste Shiller-CAPE 8,5 6,6 20,5 29,6
Gens. Shiller-CAPE 11,9 13,9 28,4 36,2
Hgjeste Shiller CAPE 16,4 24,1 38,6 38,6

*Data pd BNP starter fprst i 1947

Kilde: FRED + Shiller + multpl.com + egne beregninger.

Bilag 5. Sammenhaeng mellem aktiekurser og indtjening.

S&P500-indekset og indeks for de underliggende selskabers indtjening (log-skala)
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—Nominelt S&P500 EPS Indeks
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Shiller + multpl.com + egne beregninger.
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Bilag 6. Lgbende tilbagefald i aktiekurser og indtjening

Lgbende tilbagefald for S&P500-indekset og de underliggende selskabers indtjening
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Lgbende tilbagefald i denne grafik er opgjort pd mdnedlige data.

Bilag 7. Akkumulerede afkast i nominelle termer

Hvad er 100 kr. blevet til siden 1915 i nominelle termer (pa log-skala)?
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: Shiller + multpl.com + egne beregninger.
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Bilag 8. Akkumulerede afkast i reale termer.

Hvad er 100 kr. blevet til siden 1915 i reale termer (pa log-skala)?
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Kilde: Shiller + multpl.com + egne beregninger.

Disclaimer:
FAURBY CAPITAL har udarbejdet dette materiale til generel orientering.
Indholdet skal ikke betragtes som en opfordring til kgb eller salg af finansielle produkter og udggr ikke investeringsradgivning.

Eventuelle oplysninger om afkast er historiske, og tidligere afkast er ikke en indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, samtidig med, at
kursudviklinger kan afvige betydeligt fra det forudsete og historien. Informationerne i dette dokument kan ikke garanteres at veere opdateret, korrekte eller fuldstaendige.

FAURBY CAPITAL patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer hentet fra eksterne datakilder ligesom der tages forbehold for eventuelle trykfejl. FAURBY CAPITAL
er pa ingen made ansvarlige for tab eller skader opstaet ved brug af denne information.

Materialet er til modtagerens personlige brug og forholder sig udelukkende til dansk lovgivning og er derfor forbeholdt investorer, der er bosat i Danmark. Materialet ma
pa ingen made videredistribueres uden FAURBY CAPITAL’s tilladelse.
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