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Det kan veere langt igjen til bunnen.
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Oslo Bgrs' hovedindeks er i skrivende stund
ned 36 prosent fra toppen 17. januar i ar.
Alle verdens begrser faller dramatisk.
Obligasjonsmarkedet er stengt. Oljeprisen er
ned 57 prosent siden toppen i januar og
ligger na i underkant av 30 dollar per fat
(Brent). Regjeringer kommer med nye
redningspakker hver dag.

Hvor langt kan det falle?

Jeg har ikke svaret, men vil peke pa pro-
fessor Robert J. Shillers mal pa aksjers pris
iforhold til et langsiktig, glattet inntektsbe-
grep, sakalt syklisk justert PE (CAPE), eller
bare «Shiller PE».

Ideen er at aksjepriser over tid svinger
mye mer enn hva selskapers resultat etter
skatt svinger.

Utviklingen i (reell) inntjening for selska-
pene i indeksen S&P 500 har nemlig gjen-
nom to verdenskriger og andre utrivelige
perioder vist en forbausende sterk tendens
til & variere omkring en langsiktig trend (se
graf). Vekstraten i grafen er om lag 1,6 pro-
sent.

De storste fallene i inntjening var i perio-
den 1916 til 1921, fra 1929 til 1932 og fra
2006 til 2008. Kan hende vil vi nd se noe av
det samme. Vi har ligget godt over trend i
mange ar.

Det som er helt sikkert er at inntjeningen
for 2020 kommer til & bli sveert lav. Hvor
lav?

Fra 1916 til 1921 falt inntjeningen til sel-
skapene i S&P med 87 prosent. Det repre-
senterte naturligvis overgangen fra en opp-
hetet amerikansk forsyningsekonomi til en
trist og spanskesyk etterkrigsgkonomi.
Selv om vi ikke har hatt noen verdenskrig
nd nylig, har det veert sveert mange ar med
ekstraordinaer pengepolitikk. Den har i til-
legg til kraftig verdistigning pa finansielle
aktiva bidratt til & inflatere inntjeningen i
en etter hvert enorm tjenestesektor, som na
stopper fullstendig opp.

Det er noe litt paradoksalt ved myndig-
hetenes kapitalmarkedstiltak, hvor Federal

Reserve setter renten til null, og kapitalre-
guleringer lettes. Disse tiltakene skal bidra
til okt aktivitet, i et samfunn som akkurat
na trenger veldig lite aktivitet for & hindre
smittespredning.

Dette er en enorm krise for verdensoko-
nomien, bade pa tilbuds- og ettersporsels-
siden. Rentekutt er sa vidt jeg kjenner til
ikke klinisk konstatert & veaere effektiv
medisin mot Covid-19. Men pa lang sikt
kommer vi nok tilbake til trend.

Basert pa denne erkjennelsen innsa Shil-
ler at man kan se pa hvordan bersen er
prissatt i forhold til eksempelvis et ti ars
glattet snitt av selskapenes inntjening, for a
fa et mal pa om markedet synes dyrt eller
billig. Nekkeltallet «Shiller PE» brukes av
mange analytikere.

I giennomsnitt er forholdstallet knappe
17. Vi har hatt noen ar hvor det har ligget
sveert hoyt, ikke minst i forbindelse med
dotcom-boblen og i arene etter finanskri-
sen. Det er langt ned — det er lett & fa
heoydeskrekk, har man sagt. Andre har etter
hvert avvist ngkkeltallets betydning. Det
kan jo hende vi skal ned til mer normale
nivaer. [ sa fall er det fortsatt langt igjen.

De amerikanske tallene er lett tilgjenge-
lige. Norske er imidlertid mindre tilgjenge-
lige. Jeg har derfor beregnet en Shiller PE
for Oslo Bars. Her er det mindre historikk,
men det er likevel en interessant ovelse.

Det norske markedet er gjennomgéende
lavere prissatt enn det amerikanske. I skri-
vende stund, med hovedindeksen pa 614, er
forholdstallet knappe 15. Hva om vi skal
ned til Shiller PE fem, som i USA11921? Da
snakker vi om en indeks pa om lag 210, det
vil si 65 prosent ned fra der vi er akkurat
na.

Hvis vi antar at vi i hvert fall skal ned til
ti, er det fortsatt 30 prosent igjen ned til
bunnen.

En disiplinert investor rebalanserer na
ved a kjope aksjer litt og litt. Om jeg skal la
magen snakke, ville jeg si at det er litt tidlig.
Jeg tror ikke den jevne amerikaner fullt ut
har forstatt rekkevidden av koronautbrud-
det.

Jon Mjglhus  Alexandra Morris Espen Sirnes Trym Riksen

« En disiplinert investor
rebalanserer na ved a
kjgpe aksjer litt og litt.
Om jeg skal la magen
snakke, ville jeg si at det
er litt tidlig, skriver Halvor
Hoddevik. Foto: Per
Thrana
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I gode og onde dager
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