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AFKASTET PA RISIKOFYLDTE AKTIVER

| FRONT | AUGUST

| august var det i overvejende grad de risikofyldte ak-
tiver, som opndede de hgjeste afkast - en udvikling,
som blev fert an af aktier og High Yield (HY)-obligati-
oner.

Globale aktier steg ifalge MSCI ACWI med 2,6% op-
gjortilokalvaluta. Opgjorti DKK blev afkastet p& 2,9%
i forrige mdaned. Stigningerne var fert an af teknologi-
sektoren. Det medfarte en stigning i Nasdaq p& 4% i
august. Selskaber inden for Banker og Forsikring 14 li-
geledes afkastmaessigt i front understettet af svagt
stigende statsrenter i perioden. P& europeiske Invest-
ment Grade-obligationer steg kreditspaendet med 1
basispoint i august. Udviklingen medferte et meraf-
kast pd 2 basispoint i forhold til afkastet pd sammen-
lignelige statsobligationer. P& europaciske HY-obliga-
tioner faldt kreditspaendet derimod med 10 basispo-
int, og merafkastet blev pd 64 basispoint i forhold til
afkastet pd sammenlignelige statsobligationer.

Vaekstrelaterede negletal overrasker mere enty-
digt pd nedsiden

Med udviklingen i august begynder de vaekstrelaterede
nggletal at tegne et mere entydigt billede af afta-
gende momentum. Erhvervstillidsindikatorer inden for
fremstillingsindustrien er den seneste mdned faldet
yderligere i de toneangivende skonomier i OECD-om-
r@det. Den tilsvarende indikator for Kina offentliggjort
af NBS (National Bureau of Statistics) udviser fald for
femte mdned i treek. Ordreindekset, som i marts |4 pd
knap 54, er faldet til under 50 ved udgangen af august.

Den omtalte udvikling lader ikke til at veere i trdd med
den generelle forventningsdannelse. De sdkaldte
"Economic Surprise Indices” offentliggjort af Citi er
faldet fra rekordhgje niveauer i midten af 2020 til nu
negative niveauer for bdde USA, Europa og Kina. Det
er et udtryk for, at en bred kurv af nagletal i de naevnte

gkonomier nu har udfald, som ikke lever op til mar-
kedsforventningerne. Det anerkendes, at et stigende
smittetryk fra mere smitsomme varianter af coron-
avirus har spillet en rolle i det omtalte tab af gkono-
misk momentum. Men hoveddrsagen vurderes at veere
en konsekvens af det eksplosive veekstmomentum,
som blev udlgst i ferste del af 20211 kelvandet pd mas-
sevaccineringer. Et veeksttempo af den karakter kan
kun opretholdes i en begraenset periode. Men det af-
tagende vaekstmomentum reekker ud over det forlab,
som ligger i kelvandet pd Gendbningstoppen. Kredit-
og likviditetsindikatorer har i et stykke tid signaleret,
at de ellers sd gunstige effekter fra disse omrdder ville
blive noget mere kontraktive (strammet) hen over
2021i bé&de Kina og USA. Det vidner igen om, at det er
a&ndringer frem for niveauer i variable med relation til
den gkonomiske politik, som spiller den vaesentligste
rolle for det skonomiske momentum.

Investeringskonklusioner og aktivallokering

Gendbningsforlgbet af de globale gkonomier er efter-
hdnden s& fremskreden, at de taktiske omgivelser er
begyndt at blive mere komplekse. Kompleksiteten be-
stdr i et trendskifte i nedenstdende to forhold, der p&
sadvanligvis ventes at pdvirke afkastforlgbeti finans-
markedet i den kommende periode.

= Maksimum gkonomisk momentum

Som omtalt giver de ledende indikatorer et mere en-
tydigt signal om, at den gkonomiske vaekst har ndet et
toppunkt i sdvel OECD-omrédet som i Kina. Et vende-
punkt er under etablering og vil generelt set bringe den
gkonomiske fase fra ekspansion til opbremsning. Det
aflejrer sig i et forlgb, hvor markedsestimaterne for
BNP-vaeksten i de toneangivende skonomier efter-
hdnden domineres af nedjusteringer.

=  Maksimum ‘overskudslikviditet'
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Udrulningen af coronavaccinerne er s& fremskreden,
at de veesentligste virusrelaterede restriktioner er fa-
set ud. Den samfundsmaessige aktivitet er ikke nor-
maliseret — men tzet pd. Udviklingen strider derfor
mere og mere imod en fastholdelse af den geeldende
pengepolitik, som stadig omfatter manedlige QE-pro-
grammer pd& USD 120 mia. i USA og EUR 80 mia. i Eu-
ropa. Her fra er det mest et spergsmal om tid, hvornér
de omtalte QE-programmer nedtrappes. '‘Overskuds-
likviditeten' udtrykt i forholdet mellem pengemaeng-
devaekst og skonomisk veaekst har allerede ndet sig
maksimum i USA. Det samme geelder for kreditomré-
det i Kina, som siden drsskiftet har bevaeget sig i en
mere kontraktiv retning.

De ovennaevnte to punkter forventes at veere de afge-
rende parametre for finansmarkedet den kommende
periode. For det farste vil en faseovergang fra ekspan-
sion til opbremsning typisk medfere risikopraemier,
som bunder. Det ma forventes, at faseforlgbet aflej-
rer sig i en mere afdeempet forventning til EPS (ear-
nings per share)-udviklingen — hvor nedjusteringer af
indtjeningsestimater overgdr opjusteringer i en peri-
ode. | opbremsningsfaser bliver afkastforholdet mel-
lem risikofrie og risikofyldte aktiver mere ensartede.
For det andet vil den faldende "overskudslikviditet”
forringe de ellers s& gunstige betingelser for investo-
rernes risikoappetit og allokering af kapital mod mere
risikofyldte aktiver. | sGdanne omgivelser er taktiske
aktivallokeringer forbundet med lavest traefsikkerhed
og dermed hgjest usikkerhed. Af disse arsager fore-
traekkes en neutralvaegtet allokering mellem aktier og
obligationer.
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