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Appetit pa risikofyldte aktiver |
august — USD yderligere svaekket

Den generelle appetit pa risikofyldte aktiver (sasom aktier)
fortsatte i august. Globale aktier steg med 5,8% i lokalvaluta
og 4,7% i DKK ifelge MSCI ACWI. Stigningerne var starst i USA
og Japan relativt til Europa og Emerging Markets. Ved udgan-
gen af august har MSCI ACWI i lokalvaluta indhentet det tab
pa godt 30%, som indekset oplevede fra midten af februar til
midten af marts. | forrige maned faldt kreditspaendet (som er
merrenten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) med 14 basispoint og 45 basispoint pa hen-
holdsvis europaeiske Investment Grade- og High Yield-obliga-
tioner. Udviklingen aflejrede merafkast pa henholdsvis 0,9%
og 1,9% for de to aktiver i forhold til sammenlignelige stats-
obligationer. Renten pa en dansk 10-drig statsobligation steg
med beskedne 10 basispoint i august til -0,3%.

‘New normal’ for handtering af
coronavirus - positivc momentum
intakt

Genabningen af den samfundsmaessige aktivitet i de vestlige
gkonomier har vaeret i gang siden begyndelsen af maj. Co-
ronavirus fortsaetter med at pavirke processen. Udviklingen
hen over sommeren har givet drejebogen for ‘new normal’,
hvad angar handtering af en genopblussen af coronavirus.
Handteringen ser ud til at have faellestraek. De tidligere om-
fattende ‘lock downs’ er nu aflgst af selektive nedlukninger.
Disse nedlukninger retter sig primaert mod aktiviteter med
stgrre forsamlinger herunder restauranter/underholdning. Det
omtalte menster i form af forbedring/forvaerring vil formentlig
veere ‘new normal’, indtil en eventuel vaccine kan give udsig-
terne til et endeligt stop for pandemien.

| en gkonomisk og finansiel sammenhaeng er det vigtigst,
hvorvidt ‘new normal’ kan bryde den positive udvikling i de
vaekstrelaterede negletal. Hajfrekvente dataserier for gkono-
misk aktivitet viser, at i USA stiger Weekly Economic Index

igen efter en flad udvikling i juli, hvor viruskurven steg. | Tysk-
land er Weekly Activity Index steget 10 uger i traek, siden
bundvendingen i midten af juni. Pa globalt niveau har indu-
stritilliden inden for fremstillingsindustrien de seneste tre ma-
neder genvundet, hvad der blev tabt fra januar til april ifelge
JPM Global Manufacturing PMI.

Den positive udvikling er ogsa ensbetydende med, at gendb-
ningen allerede har faet visse toneangivende indikatorer til at
stige til niveauer, som historisk har vaeret sammenfaldende
med ‘max optimisme’ — det gaelder szerligt ordrekomponen-
terne i de amerikanske ISM-rapporter. Det samme gar sig
geeldende for visse kinesiske erhvervstillidsindikatorer, som
ligeledes er steget til taet pd ‘max optimisme’-niveauer. Det
understreger blot, at selv en forsigtig genabningsproces pa
relativt kort tid selektivt har aflejret sig i en optimisme, der kan
fa sveert ved at udbygge sig yderligere hen over efteraret.

Investeringskonklusioner og
aktivallokering

De seneste maneder har udviklingen i finansmarkedet igen
vist, at andringer i det gkonomiske momentum spiller en vig-
tigere rolle end niveauet for askonomisk aktivitet — hvad angar
risikopraemier og afkastmenstre. Som naevnt har det positive
momentum i de skonomiske negletal udbygget sig i takt med
genabningen af den samfundsmaessige aktivitet — hvormed
en del af forbedringspotentialet allerede har realiseret sig og
bragt de ledende indikatorer teettere pa en top. Kreditspaend
pa globale High Yield- og Investment Grade-obligationer er
de seneste maneder faldet endnu teettere pa niveauer, som
kendetegner perioder med mere ‘normale’ eksterne omgivel-
ser. Det forhold laegger naturligvis begraensninger pa fremti-
dige afkast — men udger ikke nadvendigvis en hindring for
yderligere fremgang, safremt det positive momentum fortsaet-
ter den kommende periode.

112



Manedskommentar for august

September 2020

Den mere positive udvikling i savel realekonomier som fi-
nansmarkeder har pa det seneste lagt en deemper pa de po-
litiske indgreb. Det er vaerd at bemaerke, at det fortsat ikke er
lykkedes for de amerikanske politikere at blive enige om en
sakaldt CARES 2-aftale i USA som erstatning for udleb af de
stetteordninger, som var indeholdt i CARES (The Coronavirus
Aid, Relief, and Economic Security) Act. Med knap otte uger til
det amerikanske praesidentvalg burde incitamenterne til at
lande en aftale pa tvaers af det politiske spektrum dog tiltage
— i fald handlekraft skal kunne bruges som leftestang i valg-
kampen. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve
(Fed), introducerede for nylig et sakaldt gennemsnitligt inflati-
onsmal (‘average inflation-targeting’, AIT) pa 2% over tid. Cen-
tralbanken vil nu i perioder lade inflationen overstige 2% for
at kompensere for perioder, hvor inflationen har vaeret under
2%. | nuvaerende omgivelser kan det blot tolkes som argu-
menter for en forlaengelse af Fed's nulrentemilje frem for fo-
restdende indgreb. Det er derimod mere sandsynligt, at Den
Europaeiske Centralbank (ECB) ma forholde sig til malszetnin-
gen — saerligt i lyset af et Trade Weighted Index i EUR, som
er steget med knap 7% i indevaerende ar.

Udviklingen af en vaccine mod coronavirus tager fart - seks
praeparater er nu i fase lll-udvikling. | bedste fald kan de ferste
testdata forventes i fierde kvartal, og en offentliggerelse ligger
nu inden for en overskuelig tidshorisont. Et eventuelt positivt
udfald kan give en bagkant for pandemien og aendre forud-
saetningerne for vaekstforlgbet i 2021 i en markant mere po-
sitiv retning.

Med baggrund i ovenstaende betragtninger fastholdes den
taktiske overvaegt af aktier relativt til statsobligationer/realkre-
ditobligationer. | begyndelsen af juni blev den allokering ud-
bygget med en taktisk praeference for europaeiske banker. Hi-
storisk har sektoren givet de hgjeste afkast, nar CLI (Compo-
site Leading Indicator) - OECD's konjunkturindikator, der er et
samlet mal for den globale samfundsakonomis vaekst - stiger
fra lave niveauer; jeevnfer publikationen ‘Overvaegt EU banker
versus EU Marked'.
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