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| september havde afkastmenstrene i finansmarkedet
et usaedvanligt forleb. Mdneden var kendetegnet ved
stigende risikoaversion dog uden seerlig investorappe-
tit til at sege mod de mest risikofrie aktiver. Samlet
set beted det faldende afkast pd aktier og statsobli-
gationer og efterlod erhvervsobligationer med stort
set uaendrede kreditspaend.

Globale aktier faldt med 3,4% ifelge MSCI ACWI op-
gjort i lokalvaluta. Omregnet til DKK udgjorde tabet
2,2% i forrige mdned. Udviklingen bringer MSCI ACWI
tilbage pd det niveau, som var gaeldende ved udgan-
gen af juni. Faldene var fgrt an af de amerikanske ak-
tieindeks med teknologisektoren i front, idet Nasdaq
faldt med 5,3%. | den positive ende af skalaen |& MSCI
Japan, som steg 4,3% i september. Der var ikke de
store sendringer, hvad angér risikopraemierne pd euro-
peeiske erhvervsobligationer. Kreditspaend (som er
merrenten ved investering i en kreditobligation rela-
tivt til en statsobligation) faldt med 1 basispoint pd
Investment Grade-obligationer og var uzendrede pd
High Yield-obligationer i forrige méned. Det aofsted-
kom merafkast pd henholdsvis 15 og 40 basispoint for
de to aktivklasser relativt til afkastet pd sammenlig-
nelige statsobligationer.

Forsyningsproblemer pd energiomrddet rammer
industriproduktionen

De ledende indikatorer har pd det seneste tegnet et
mere entydigt billede aof, at det skonomiske momen-
tum har nédet sit maksimum for denne gang. Den ud-
vikling lader stadig ikke til at veere i trdd med den ge-
nerelle forventningsdannelse. De sdkaldte "Economic
Surprise Indices" offentliggjort af Citi er faldet fra re-
kordhgje niveauer i midten af 2020 til negative ni-
veauer for b&dde USA, Europa og Kina. Det er et udtryk

for, at en bred kurv aof nggletal i de naevnte gkonomier
nu har udfald, som ikke lever op til markedsforventnin-
gerne. Det skal i den sammenhaeng tilfgjes, at i USA
og Europa har udviklingen i de veekstrelaterede nagle-
tal mest karakter som en moderat opbremsning med
aftagende momentum fra hgje vaekstniveauer i for-
sommeren.

Det har i store treek veeret det skitserede scenarie si-
den forsommeren jevnfer publikationen "Gendb-
ningstoppen”. De seneste ugers prisstigninger og for-
syningsproblemer p& seerligt energiomrddet vurderes
dog at skubbe vaekstscenariet til den negative side.
Ubalancerne pd energiomrddet har pé f& uger ndet et
omfang, som
Manglen pé& elektricitet tvinger Kina til at prioritere
mellem forsyning til husholdningssektoren eller er-
hvervssektoren. De kinesiske myndigheder har inden
for de seneste uger selektivt har henstillet energi-
tunge virksomheder til at reducere eller indstille pro-
duktionsaktiviteten. Det drejer sig primeaert om pro-
duktion inden for sektorerne stédl, cement og kemika-
lier.

rammer den wskonomiske aktivitet.

Forsyningsproblemer for et sé vigtigt input som elek-
tricitet dbner potentielt udfaldsrummet for store ne-
gative overraskelser og indtraeffer pd et tidspunkt,
hvor de globale forsyningskaeder oplever store flaske-
halse. Et netvaerk, hvori den kinesiske industriproduk-
tion spiller en central rolle. Forsyningsproblemet vil
have vidtraeekkende effekter fra indtjening til prisudvik-
ling — ikke blot i Kina men pé& globalt plan. Hvad angdr
Kina, s har det skonomiske momentum i forvejen ud-
viklet sig bekymrende negativt hen over sommeren.
Geaeldsproblemerne i ejendomssektoren svaekker den
generelle tillidsdannelse. | kombination med de om-
talte selektive nedlukninger af den samfundsmaessige
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aktivitet grundet mangel pd elektricitet har det skub-
bet vaekstudsigterne i Kina i en endnu mere negativ
retning, jeevnfer publikationen "Merk tid i Kina".

Investeringskonklusioner og aktivallokering

Udviklingen de seneste uger vidner blot om, at de tak-
tiske omgivelser for finansmarkedet er komplekse. S&-
fremt de opstdede ubalancer p& energiomrdadet ikke
forholdsvis hurtigt kan reetableres fra udbudssiden i
form af e@get energiproduktion, vil ligeveegten veaere
tvunget til at komme fra efterspergselssiden - hvilket
vil sige lavere skonomisk momentum.

Siden forsommeren har seerligt to forhold vaeret anset
som afgerende for finansmarkedet. Begge forhold ba-
serer sig pd det tab af momentum, som er fulgt i kel-
vandet pd den eksplosive gendbning af den gkonomi-
ske aktivitet i andet kvartal.

=  Maksimum gkonomisk momentum: indikatorer i
OECD-omrédet signalerer fortsat solid @kono-
misk aktivitet men blot p& niveauer, som er lavere
end i forsommeren. Den omtalte udvikling i Kina
og effekterne pd den globale industriproduktion
anses af have forringet det forestdende vaekst-
momentum yderligere.

=  Maksimum ‘overskudslikviditet': gendbningen af
den samfundsmaessige aktivitet leegger automa-
tisk sterre beslag pd likviditet. Det er tolkningen,
at centralbanken i USA pé& det seneste har frem-
rykket tidspunktet for, hvorndr de kvantitative
lempelser (QE) nedskaleres. Tilsammen vil det op-
leves som en stramning af de likviditetsmaessige
omagivelser for finansmarkedet.

Ovenstdende er ikke et udtryk for en sterre bekymring
for det nuvaerende aktivitetsniveau eller likviditetsni-
veau — men understreger blot vigtigheden af, hvorle-
des de omtalte omréder sendrer sig. | omgivelser, hvor
disse omrdder taber momentum, bliver afkastforhol-
det mellem risikofrie og risikofyldte aktiver mere ens-
artede. Taktiske aktivallokeringer er i disse perioder
forbundet med lavest traefsikkerhed og dermed hgjest
usikkerhed. Samlet set foretraekkes en neutralvaegtet
allokering mellem aktier og obligationer.

Redaktionens afslutning: 4. oktober 2021



	Forsyningsproblemer på energiområdet rammer industriproduktionen
	Investeringskonklusioner og aktivallokering

