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seg hvor elendige de skonomiske utsiktene er.

Hostmorkt pa borsene

FINANS
HALVOR
HODDEVIK

Espen Henriksen nylig
finansmarkedenes tyng-

delover. Verdipapirmarkedene
svinger mye mer enn de
kontantstremmene som inneha-
verne av de samme verdipapi-
rene haper pa a fa. Fall i aksje-
verdiene i en lavkonjunktur
forklares ikke primeert av
selskapenes umiddelbart redu-
serte inntjening. Verdifallet
forklares blant annet med
B svekkede langsiktige utsikter og
B investorers risikotoleranse.
Om man som investor skal ta
konsekvensen av dette, er det pa
tide a vage a bevege seg bort fra de
konstante portefaljevekters beda-
gelige liv. Det er pa tide a vekte seg
ned i aksjer generelt, og i smasel-
skaper og verdiaksjer spesielt.

Hos oss har vi i lengre tid
ligget jevnt pa den beste lang-

Ihervaerende spalte droftet

siktige allokeringen, omtrent 40
prosent i aksjer, gjerne med en
vri mot smaaksjer og verdiak-
sjer. Na siger hgstmeorket pa, og
de realgkonomiske utsiktene
synes 4 mgrkne. Det kan vere
pa tide & selge seg ut mens
prisene fortsatt er gode.

De amerikanske og japanske
sentralbankene iverksetter
fornyet pengetrykking. Den
europeiske sentralbanken gjor
muligens det samme overfor
sgreuropeiske land. Men, tenker
jeg, nar har det noensinne
hjulpet a pisse i buksa?

Sa er det kanskje nettopp det
verdensgkonomien er blitt de
siste tre tidrene, med sentral-
banker, serlig den amerikanske,
som stabile leverandgrer av
stadig billigere penger.

Som sjefen til Bud Fox sier i
filmen Wall Street: «There’s too
much cheap money in the world.»

De realgkonomiske utsiktene
er ikke spesielt gode. USA
strever med a blase liv i egen
gkonomi. Europa ligger i koma
med intravengs naring, og
venter svett pa at Spania skal
bestemme seg for en rednings-
pakke de ikke vil ha. Italias
vekstanslag for 2012 er tatt
vesentlig ned.

Superinflaterte Kina, som vi
alle liksom lener oss pa,
innremmer redusert veksttakt.
Dessuten, hvor stor lit kan vi

egentlig feste til offisiell kine-
sisk statistikk? Utviklingen i
Taiwan og Ser-Korea, omset-
ningen pa McDonald’s, elektrisi-
tetsforbruket, hasardspillomset-
ningen og andre indikatorer pa
bakkeniva harmonerer lite med
Kkinesiske politikeres pastand
om vedvarende vekst.

Husk bare hvordan det greske
statistiske sentralbyra opererte
for de kom inn i eurosamar-
beidet. Det er ikke mindre
viktig for kinesiske komman-
dogkonomer & fortelle om fort-
satt vekst.

S& er det naturlig a sporre,
dersom de reelle utsiktene er sa
triste, sd ma vel dette allerede
veere reflektert i aksjemarkedene.
Det oppsiktsvekkende svaret er
imidlertid et betinget nei.

Henriksen viste til at verdi-
fallet forklares av minst to
faktorer.

B redusert reell verdiskapning
pé lang sikt

M redusert risikotoleranse blant
investorer.

Av disse to er nok de triste
reelle utsiktene for verdensgko-
nomien den som de fleste er
Klar over allerede.

Det er imidlertid grunn til &
anta at sentralbankenes boksta-
velig talt overstrommende penge-
politikk har gitt kunstig hay risi-
kotoleranse i en ellers trist
realgkonomisk situasjon. Det er jo

nettopp sentralbankenes inten-
sjon - i USA og Japan gnsker man
a stimulere til vekstrelaterte
investeringer og i Europa ensker
man 4 bevare viljen til & investere
i sveert lite kredittverdige stat-
lige gjeldspapirer.

Og aksjeinvestorenes risiko-
vilje har kanskje blitt lettere &
péavirke enn den var for.
Handelsvolumene i Verdens

redusert. Med unntak av en liten
reversering de siste ukene har
europeiske aksjemarkeder
opplevd en betydelig netto
utstremning de senere arene. Og
det er visstnok amerikanerne,
ikke europeerne, som Kjgper
europeiske aksjer for tiden.

Sjelden har investorer fatt et
klarere tidlig varsel om 4 komme
seg ut av aksjemarkedene. Gull-
prisen stiger igjen til historiske
krisenivaer. Oslo Bors har
samtidig ikke veert hoyere siden
sommeren 2008. Det synes som
en polarisering av prisingsdyna-
mikken. Noe mé gi etter: Realo-
konomisk forankring, eller
sentralbankinflatert risikovilje.

Jeg vet hva jeg satser pa.

Hos oss har vi halvert aksjeal-
lokeringen. Aksjepengene plas-
seres heller i trauste og solide
obligasjoner og bank. Vi téler &
motta haye renter i pavente av at
de gkonomiske realiteter skal
trenge gjennom til overflaten og

stoff i avisen i elektronisk form,

B MORKNER. Na siger hgst-
merket pa, og de realgkono-
miske utsiktene synes a
mgrkne. Det kan veere patide
aselge seg ut mens prisene
fortsatt er gode, skriver
Halvor Hoddevik.
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B W W Det er pa hoy tid 4 komme seg ut av aksjemarkedene. Investorene har ikke tatt innover
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virkelighetsorientere verdens
kapitalmarkeder. Forst da er det
aktuelt med en normal fordeling
av midlene til aksjeinvesteringer.
W Halovor Hoddevik, radgiver
og forvalter, Rann as

E-post: debatt@dn.no Telefaks: 22 00 11 10
Hovedinnlegg/kronikk: Maks 4500 tegn
inklusive mellomrom Underinnlegg/replikk:
Maks 1500 tegn (ca 250 ord)

Legg ved portrettfoto

W Alt stoff som leveres til Dagens
Neeringsliv, ma produseres i
henhold til Veer Varsom-plakaten.
W Dagens Neeringsliv betinger
seg retten til & lagre og utgi alt

Debattinnlegg honoreres ikke.
Debattansvarlig:

Vidar Ivarsen,

tlf. 22 00 10 59 - 932 56 059
debatt@dn.no

0gsa gjennom samarbeidspartnere.
B Redaksjonen forbeholder seg ret-
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