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Haje afkast pa risikofyldte aktiver i
maj — genabning inddiskonteres

| lgbet af maj begyndte hovedparten af de vestlige lande
genabninger af samfundsmaessig aktivitet. Finansmarkedet
reagerede pa de farste signaler om et positivt momentum i
de akonomiske negletal. Det medferte heje afkast pa risiko-
fyldte aktiver.

| maj steg globale aktier med 4,2% ifelge MSCI ACWI opgjort
i lokalvaluta. Omregnet til DKK udgjorde stigningen 2,7%. Ri-
sikopraemier faldt pa erhvervsobligationer. Pa europaeiske
Investment Grade-obligationer og High Yield-obligationer
faldt spaendet pa OAS (option-adjusted spread) med hen-
holdsvis 17 basispoint og 77 basispoint. i maj. Det medfarte
merafkast pa henholdsvis 0,9% og 3,4% relativt til sammen-
lignelige statsobligationer i forrige maned. Renteniveauet pa
globale statsobligationer forblev lavt i maj. Renten pa 10-
drige danske statsobligationer var -0,34% primo maj og -
0,28% ultimo maij.

Genabning er lig med positivt
momentum i gkonomiske nagletal

Den omtalte genabning af samfundsmaessig aktivitet i de
vestlige gkonomier kom til udtryk i hovedparten af negletal-
lene. Eksempelvis steg den globale erhvervstillid inden for
fremstillingsindustrien fra 39,6 i april til 42,4 | maj ifolge data
fra JPM Global PMI. Det udtrykker en erhvervstillid, som fort-
sat er ekstrem lav — men vigtigst er, at tillidsdannelsen har
retning mod et mere optimistisk niveau. Ligesom overgan-
gen fra nedlukning til genabning udger et vendepunkt i co-
ronakrisen, udger selv en marginal stigning i tillidsindikato-
rere et afgerende vendepunkt i forventningerne til fremti-
den.

Det er fortsat for tidligt at konkludere pa genabningen i de
vestlige gkonomier. Erfaringerne fra Asien er blandede. Der

har vaeret nye delvise nedlukninger i Kina, Hongkong, Syd-
korea og Singapore. Pa den baggrund er det naerliggende at
forvente, at Europa og USA ogsa kommer til at opleve nye
virusudbrud i et omfang, der kommer til at medfere nye del-
vise nedlukninger. Forsigtighedsprincippet ser ud til at veere
ét af faellestraekkene for landenes tilgang til genabningen.
Det er netop tilgangen med forsigtighedsprincippet i fokus,
som kan reducere scenariets starste risiko — hvor en vold-
som genopblomstring af coronavirus i veerste fald kan resul-
tere i fornyet generel nedlukning. Men i netop den sam-
menhang er det vurderingen, at nedlukningsperioden har
flyttet finansmarkedets generelle forventning til gendbnings-
forlgbet i en markant mere forsigtig retning. Der vil forment-
lig vaere en accept af en forsigtig genabning, ‘blot’ proces-
sen viser sig lgbende at vaere i fremdrift. Samlet set svarer
det til en udvikling i CLI, hvor frit fald hen over farste og an-
det kvartal vil blive aflgst af et vist positivt momentum hen
over sommeren.

Investeringskonklusioner og
aktivallokering

De seneste maneder har udviklingen i finansmarkedet igen
vist, at andringer i det gkonomiske momentum spiller en
vigtigere rolle end niveauet for askonomisk aktivitet — hvad
angar risikopraemier og afkastmenstre. Genabningen af de
vestlige gkonomier er fortsat i sin initiale fase. Det er ensbe-
tydende med, at det positive momentum i de gkonomiske
data har mulighed for at fortseette de kommende maneder
- i takt med, at genabningen folder sig ud. Scenariet ber
vaere understattende for risikofyldte aktiver. OAS-spaend pa
globale High Yield-obligationer er faldet fra 1.100 basispoint
under nedlukningen til nuvaerende 666 basispoint. i forbin-
delse med gendabningen. | den sammenhaeng vurderes kre-
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ditmarkedet igen at spille en afgerende rolle for aktiemarke-
det. | nuvaerende omgivelser er det vaerdilgst at estimere en
‘ligevaegtspraemie’ men blot referere til, at gennemsnitsni-
veauet for OAS-spaend har ligget i underkanten af 600 ba-
sispoint siden 1998. Men coronakrisen saetter naturligvis en
graense for, hvor langt risikopraemierne kan og bar falde.
Genabning er ikke normalisering. Den taktiske overvaegt af
aktier relativt til stater/realer fastholdes — dog har en stor del
af potentialet allerede realiseret sig i takt med de lavere kre-
ditspaend pa erhvervsobligationer hen over de seneste uger.

Coronakrisen har naturligvis skabt stor usikkerhed om indtje-
ningsevnen. Men ifglge Citi's Earnings Revision Index ser det
ud til, at nedjusteringeme af EPS ndede sit klimaks i midten
af marts i forbindelse med nedlukningen. Indekset er siden
hen steget, hvilket formentlig skal tillaegges indregningen af
de positive effekter af genabningen. Udviklingen er overord-
net set en fundamental positiv faktor for aktiemarkedet. Co-
ronakrisen medferte historisk store tab pa risikofyldte aktiver
frem til midten af marts. Den udvikling aflejrede naturligvis
lav risikoappetit og hej risikoaversion blandt investorer. Det
mest bemaerkelsesvaerdige er, at ifalge AAll Sentiment Sur-
vey og BofAML Fund Manager Survey ser risikoappetitten og
risikoaversionen ikke ud til at have aendret sig naevnevaer-
digt siden - trods den igangvaerende genabning og trods
historisk heje afkast pa risikofyldte aktiver de seneste uger.
Det kan indikere, at den aktuelle positionering og forvent-
ningsdannelse fortsat er praeget af skepsis og forsigtighed.

Pa risikosiden er gendbningsprocessen forbundet med mu-
lighed for, at nye virustilfaelde bryder ud i et omfang, som
tvinger myndigheder til fornyet nedlukning. Det udfald anses
som den starste risiko for den kommende periode. Pa den
geopolitiske front er spaendingerne mellem USA og Kina
igen steget. Det har gget risikoen for restriktive tiltag fra
begge parter - hvilket typisk daemper det positive akonomi-
ske momentum og leder til hgjere risikopraemier pa finan-
sielle aktiver.
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