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Vi er vidne til et likviditetschok

fter en kortvarig rekyl er de globale aktiemarkeder nu
brudt ned igennem lavpunktet fra marts. Drivkraften ser
ikke ud til at veere krigen i Ukraine eller virusudbrud i Kina,
men snarere et likviditetschok forarsaget af stigende renter.
Kreditspaendene har vaeret konstant
stigende i 2022, mens renten pa stats-
obligationer er steget markant, ogsa
nar man korrigerer for forventet infla-
tion. Det saetter pres pa aktiers vaerdi-
ansattelse. Hvis realrenten stiger til
samme niveau, som sidst Fed stram-
medei 2018, sa skal p/e nok 20 pct. leen-

Thomas gere ned. Sa lenge indtjeningen stiger,
Thygesen, udlgser det nappe et krak, men det vil
chefstrateg, SEB fore til yderligere kursfald.

Vi taler nemlig om det mest ekstre-
me positive likviditetschok nogensinde, som kom efter pan-
demien i 2020. Dengang gjorde Fed det klart, at QE (quantita-
tive easing) var ubegreenset, og siden da har den og andre cen-
tralbanker tilfgrt enorme mangder overskudslikviditet. Det
har medvirket til at pumpe aktiekurserne op.

I lgbet af de seneste seks maneder er omkostningerne ved

denne strategi blevet tydelige. Den forer til alt for hej infla-
tion, og derfor er centralbankerne i gang med at finde bakge-
aret,bade nar det geelder renten og den likviditet, de har skabt.

Stramninger af likviditeten er forlgberen for stort set alle
recessioner, men de forer ikke altid til recessioner. Tre gange i

Det giver lige nu mening at
have en lidt lavere risiko end
normalt i aktier kombineret

med en mere defensiv
allokering inden for aktier

det seneste arti har centralbankernes “usynlige hand” stand-
set korrektioner, for de udviklede sig til en recession.

Lige nu er det imidlertid sveert at se, hvordan Fed kan lave
sadan en U-vending, fordi gkonomien simpelthen ikke har
plads til veekst. Ligesom i optakten til recessionerne i 2001 og
2008 serviigjeblikket aftagende vaekst, men ingen beviser for,

at det frigor ledig kapacitet. Med en inflation pa over 8 pct. be-
tyder det, at Fed ikke kan holde handen under vaekst og marke-
der.

Samtidig ser krigen i Ukraine mere og mere ud til at veere
vedvarende, og Kinas nedlukninger, der har samme voldsom-
me karakter som i 2020, ser ogsa ud til at vaere et mere ved-
varende chok end dengang.

Et likviditetschok fortseetter typisk, indtil nogen stopper
det. Lige nu er der ingen oplagt kandidat til at gore det. Det
betyder, at vi beveeger os mod et scenarie preeget af svagere
vaekst og samtidig stramning af likviditeten. Hvis det forseet-
ter mere end nogle fa maneder, sa er det sandsynlige resultat
en recession — men der er stadig tid til en U-vending.

Men selvom en recession kan undgas, s er faldende likvidi-
tet nok til at presse aktiekurserne ned. Hvis det kun handler
om likviditet, sa er vi formentligt ca. halvvejs i en korrektion,
men hvis situationen er den samme efter sommeren, sa vil
vaekst og indtjening blive ramt, og i sa fald er vi langt fra bun-
den.

Pa den baggrund giver det lige nu mening at have en lidt la-
vere risiko end normalt i aktier kombineret med en mere de-
fensiv allokering inden for aktier.

Sadan sikrer man
familieformuen

KRONIK

Det kraever nogle helt
seerlige kompetencer
at bevare en formue.
Her er en raekke rad
til, hvordan man
videregiver formuen
til nye generationer.

nalyser viser, at ni ud af ti fa-
milier mister deres familiefor-
mue i tredje generation. Det skyl-
des blandt andet darlige investe-

ringer, for meget

geeld og et overdre-
vent forbrug. Skat-
ter og afgifter er
U naturligvis ogsa en

veesentlig del af ar-
Niclas sagen. Formuen
Faurby, kan over tid be-
investor skyttes igennem et
ogpartner, kapitalbevarende
Faurby Capital y

mindset.

Hvis det eneste, der skulle til for at
blive formuende, var viden, sa ville
de fleste professorer, forskere, ak-
tuarer m.fl. veere meget velhaven-
de.Arsagentil,at de ikkealle er det,
skyldes, at det kreever meget andet
end viden at blive velhavende. Det

kreever hardt arbejde, risikovillig-
hed, disciplin, ofring, held og man-
ge andre traek, som er meget sveere
at studere og videregive.

Den generation, der tjener for-
muen, er den generation, der ar-
bejdede hardt og oplevede vanske-
ligheder og problemer undervejs.
De leerte pa egen krop, hvordan de
handterer modstand, udfordringer
og risici. Mens den naeste genera-
tion vokser op, oplever de deres
foreeldres kampe og far en god for-
staelse af veerdien af ofre og hardt
arbejde.

Dette til trods tabes en stor del af
formuen typisk allerede i anden
generation. Nar vi kommer til tred-
je generation, har de aldrig oplevet
de kampe og ofre, som de tidligere
generationer har veeret udsat for.
Det er typisk her, det gar galt.

Nyt investeringsmiljo?
Det kreever nogle helt serlige
kompetencer at opbygge en stor
formue. Et af de gennemgaende
karakteristika ved forstegangsfor-
muende er, at de oftest har haft en
hej koncentration pa deres inve-
steringer og derved lgbet en hgj ri-
siko. At bevare en stor formue
igennem generationer kreever
nermest det modsatte, nemlig
stor diversifikation. For at seette
tingene lidt skarpt op kreeves der
primeert to karakteristika for at
skabe en stor formue: selvsikker-
hed og risikovillighed.

At bevare formuen kraever et af-
kast i reale termer - altsé en for-
ogelse af formuen, der overgar

prisstigninger i samfundet gene-
relt over tid. Dette kraever bade yd-
myghed og diversifikation. Ingen
kan forudsige fremtiden, og én ting
er at navigere godt igennem ét in-
vesteringsmiljg, men at navigere
godt igennem flere investerings-
miljger, er noget helt andet.

Afheengig af geografi og tid har
nogle generationer oplevet for-
skellige reservevalutaer, verdens-
krige, hyperinflation, hgje renter,
etc. Andre generationer har ople-
vet bade deflation, hgje renter og
hgje skatter. De nyere generatio-
ner har indtil for nylig kun oplevet
stigende globalisering, faldende
renter og moderat inflation. Maske
ervipavejindietnytinvesterings-
miljo. Det vil i givet fald kraeve en
omstillingsparathed i familierne,
som de feerreste maske er forbe-
redte pa.

De familier, som formar at beva-
re deres formue igennem flere ge-
nerationer, er i stand til at ggre det
ved at kommunikere praecist til de
naeste generationer i forhold til det
mindset, som skal adopteres. Nee-
ste generation skal blive bevidste
om deres styrker og svagheder. De
skal lgbende uddannes i ngje og
velovervejet allokering af kapita-
len, gerne med et delansvar fra
start, saledes de ger sig deres egne
erfaringer. Optimalt skal de fra en
tidlig alder blive involveret og vee-
re med i beslutningsprocesserne.
Herudover er det vigtigt, at neeste
generation bidrager med ny ind-
sigt og ter udfordre den gamle ge-
neration, iser fordi investeringer-

ne lgbende skal tilrettes de forskel-
lige investeringsmiljger.

Kraever viden

En af USA’s rigeste personer i 1800-
tallet hed Cornelius Vanderbilt.
Han havde formaet at omdanne 100
dollar lant af sin mor til en formue
péa 100 mio. dollar pa tidspunktet
for hans ded i 1877. 1 dag svarer det
til omkring 200 mia. dollar. Stgrste-
delen af de 100 mio. dollar var, in-
den for en kort periode pa kun 30 ar
efter hans ded, tabt. 1 1973 aftholdt
den resterende Vanderbilt-familie
en genforening, her deltog mere
end 100 familiemedlemmer — ikke
en eneste blandt dem var millio-
neer.

Modsat Vanderbilt-familien har
nogle fa andre familier formaet at
skabe velstand og formuebevarelse
igennem generationer. Her kan
neevnes Rothschild-familien, som
med succes har formaet at bevare
sin formue igennem syv generatio-
ner;bl.a.enafarsagernetil,atjeger
inspireret af Rothschild-familien.
Nathan Mayer Rothschild, som var
anden generation i Rothschild-fa-
milien, har udtalt noget i stil med:
“Det kraever stort mod at tjene en
stor formue. Nar du har faet den,
kreever det ti gange sa meget viden
at beholde den”.

Uanset hvilken storrelse formue
du forventer at videregive til dine
efterkommere, sa skal du huske pa,
atdet er en endnu stgrre gave at gi-
ve dem inspiration og feerdigheder
til at forvalte deres egen pkonomi-
ske fremtid.
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Jeg synes, at det
ville vaere uklogt
at melde sig ud
af Nato i morgen.
Man skal jo ogsa
heefte sig ved, at
Enhedslisten i de
plus 30 ar, vi har
eksisteret, jo
aldrig har stillet
et aktuelt forslag
om, at det skulle
ske nu og her

, Mai Villadsen,
politisk ordferer,
Enhedslisten
-tilDR




