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Risikofyldte aktiver udbyggede

t. [ ] [ ] [ ] [ ]
Pa det overordnede niveau i finansmarkedet blev udviklingen
i juni en gentagelse af udviklingen i april og maj. Afkastet pa
risikofyldte aktiver overgik afkastet pa risikofrie aktiver. Afkast-
menstre afspejlede det positive momentum i de gkonomiske
negletal i forbindelse med genabningen af den samfunds-
maessige aktivitet. Globale aktier steg med 2,9% i lokalvaluta
og 1,8% i DKK ifelge MSCI ACWI. Udviklingen var fert an af de
mere cykliske regioner. Emerging Market-aktier steg med
6,6% sammenlignet med 2,3% for Developed Market-aktier.
Risikopraemier pa erhvervsobligationer faldt yderligere i juni.
OAS-spaend pa europaeiske Investment Grade-obligationer og
High Yield-obligationer faldt med henholdsvis 16 basispoint
og 42 basispoint i forrige maned. Det medfarte merafkast pa
henholdsvis 1,1% og 1,8% i forhold til sammenlignelige stats-
obligationer for de to aktiver. Renten pa danske 10-arige

statsobligationer faldt marginalt med 5 basispoint til niveauet
-0,3% ultimo juni.

Kraftfulde vendepunkter i nggletal - i
kalvandet pa gendbningen

| "Allokeringsoversigten februar 2020” introduceredes det sti-
listiske CLI-forlgb, som ventede at spille sig ud hen over den
farste del af coronakrisen. Det CLI-forleb indeholdt to ben.
Farst en periode med et negativt sted til skonomien aflast af
en periode med et positivt stad til gkonomien. Gkonomierne
i Asien startede genabningen i marts og hovedparten af de
vestlige gkonomier igangsatte ved indgangen til maj — det vil
sige en gendbning, som aktuelt har varet mellem to og fire
maneder. Det har aflejret sig i kraftfulde vendepunkter i visse
gkonomiske nggletal. Erhvervs- og tillidsindikatorer har gene-
relt genvundet en stor del af tabet under nedlukningen. Des-
uden har tendensen i gendbningsprocessen i store traek vae-
ret, at i Asien har virksomhedssektoren rejst sig hurtigere end
husholdningssektoren, mens det omvendte har veeret tilfael-
det i store dele af de vestlige akonomier. Det efterlader po-

tentiale/efterslaeb begge steder men af forskelligartet karak-
ter. Den globale samhandel og forsyningskaede ma fortsat
betragtes som vaerende langt fra normalisering. Med ud-
gangspunkt i den aktuelle tilstand er det vurderingen, at gen-
abningen kommer til at straekke sig over den resterende del
af 2020 - naturligvis under forudsaetning af, at coronavirus
tillader et sadan forleb. Det scenarie kan tyde p4d, at gkono-
miske indikatorer kan udbygge de kraftfulde vendepunkter fra
april/maj, da Europa og USA gendbnede. Udbygningen vil
komme til at ske i et lavere tempo, hvilket er det naturlige
menster, nar opsvingsperiode aflgses af ekspansionsperiode.
De politiske indgreb ventes at fortsaette, men kompensations-
pakker vil fremover blive aflest af aktivitetspakker. Farst-
naevnte indgreb har sikret indkomstdannelsen under nedluk-
ningen, mens sidstnaevnte indgreb skal ekspandere efter-
spargslen efter genabningen. Af aktivitetspakker under udar-
bejdelse/forhandling kan naevnes EU Recovery Fund pa EUR
750 mia. og muligvis USA Infrastructure Bill pa USD 1000 mia.

Investeringskonklusioner og
aktivallokering

De seneste maneder har udviklingen i finansmarkedet igen
vist, at eendringer i det skonomiske momentum spiller en vig-
tigere rolle end niveauet for skonomisk aktivitet — hvad angar
risikopraemier og afkastmenstre. Gendbningen af de vestlige
gkonomier er fortsat i sin initiale fase. Det er ensbetydende
med, at det positive momentum i de ekonomiske data har
mulighed for at fortsaette de kommende maneder — i takt
med, at genabningen folder sig ud.

Gendbningsprocessen er i sagens natur forbundet med en
risiko for, at coronavirus vil f& en genopblomstring. Erfarin-
gerne fra Kina og Europa tyder pa, at smittespredningen er
forblevet pa lave niveauer. Men de seneste uger viser, at re-
gistrerede smittetilfaelde i USA pa aggregeret basis igen acce-
lererer — blandt andet som falge af forholdsvis store udbrud i
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Texas, Californien og Florida. Nye sdkaldte ‘hotspots’ er under
opbygning formentlig som falge af for tidlig eller uforsigtig
genabning. Derimod kan det konstateres, at smittetilfeldene
falder i de tidligere hotspots herunder i New York. Ovensta-
ende komplicerer naturligvis omgivelsere den kommende
periode. Den negative udvikling i USA anses som det farste
advarselsflag i genabningsforlgbet blandt de vigtigste akono-
mier. Men udviklingen de seneste maneder har ogsa synlig-
gjort, at finansmarkedet kan handtere en coronakrise og en
tilherende forsigtig genabning, i tilfelde af at det gkonomiske
momentum er i bedring. Nedlukningstiltag i omtalte hotspots
i USA ber ikke kunne overga de positive effekter fra gendb-
ningen i det avrige USA, Asien og Europa.

Virusudviklingen i visse dele af USA har gjort udfaldsrummet
i finansmarkedet mere tosidet den kommende periode -
seerligt i kelvandet pa de store fald i risikopraemier siden mid-
ten af marts. Men risikoappetit og risikopositionering ser ikke
ud til at have andret sig naevneveerdigt siden marts, jeevnfer
eksempelvis AAIl Sentiment Survey og BofAML Fund Manager
Survey. | USA er indskud pa Money Market Funds steget med
godt USD 1.100 mia. siden starten af marts. Blot USD 300
mia. blev indskudt i perioden, hvor S&P500 faldt — mens USD
800 mia. er blevet indskudt i perioden, hvor S&P500 er steget
med knap 40%. Det underbygger den samlede opfattelse af,
at den aktuelle forventningsdannelse og positionering blandt
investorer fortsat er praeget af skepsis og forsigtighed. Samlet
set taler det for at fastholde den taktiske overvaegt af aktier
relativt til statsobligationer/realkreditobligationer. | starten af
juni blev den allokering udbygget med en taktisk praeference
for europaeiske banker. Historisk har sektoren givet de hgjeste
afkast, nar CLI stiger fra lave niveauer.
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