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RISIKOAPPETITTEN FIK COMEBACK

| DECEMBER

Appetitten efter risikofyldte aktiver vendte tilbage i
december. Nyhedsstremmen var igen domineret af
udviklingen i coronavirus. P& den negative side ledte
det stigende smittetryk til de velkendte samfunds-
maessige restriktioner seerligt i Europa og Asien. P&
den positive side var der visse tegn pd, at det stigende
smittetryk ikke belastede sygehusveesenet i samme
omfang, som var tilfeeldet tidligt i pandemien. Samlet
set gav det forhdbninger om, at effekterne pd& det
gkonomiske momentum ville veere begraensede og af
mere kortvarig karakter.

| december steg globale aktier med 3,7% ifelge MSCI
ACWI (opgjort i lokalvaluta). Stigningen udgjorde
3,3% omregnet til DKK. Indeksstigningen pd& overord-
net niveau var imidlertid drevet af en afkastudvikling,
som pd sektorniveau var fert an af de defensive seg-
menter. De starste stigninger i december forekom in-
den for sektorerne Health Care, Utilities og Consumer
Staples — mens afkastene inden for sektorerne Con-
sumer Discretionary, Energy, og Communication Ser-
vices 1& i bunden.

Den hgjere risikoappetit gjorde sig ogsd geeldende for
afkastudviklingen p& rentebaerende aktiver. | decem-
ber faldt kreditspaend (som er merrenten ved investe-
ring i en kreditobligation relativt til en statsobligation)
med 12 og 39 basispoint p& henholdsvis europaeiske In-
vestment Grade-obligationer og High Yield-obligatio-
ner. Udviklingen medfgrte merafkast p& henholdsvis
76 og 138 basispoint for de to aktivklasser relativt til
afkastene pd sammenlignelige statsobligationer. Ren-
ten pd danske 10-4rige statsobligationer steg margi-
nalt fra -0,08% til 0,07% i lebet af december.

Tab af skonomisk vaekstmomentum i december

Hovedparten af de vaekstrelaterede indikatorer fort-
satte med at falde i lgbet af december. Ordrekompo-

nenterne i de s&kaldte Flash PMl'er (Purchasing Ma-
nagers' Index), som blev offentliggjort for nyligt, viste
fald i USA, Europa og Japan. Det forleenger den peri-
ode med tab af momentum i ordreindgangen, der
satte ind i forsommeren 2021. For veekstbilledet i
OECD-omrd&det er niveauerne ikke kritiske, men ret-
ningen karakteriserer en vis opbremsning de seneste
kvartaler.

Tilsvarende nggletal fra Kina tyder pd en vis stabilise-
ring. Erhvervstilliden fra NBS viste en marginal stig-
ning til 50,3 i december fra 50,1i november. Fremstil-
lingsindustrien opererer stadig teet pd det kritiske ni-
veau, som afspejler stagnation og stilstand. | en kine-
sisk mdlestok er det generelle skonomiske momentum
faldet til ukomfortable niveauer. Gaeldsproblemerne i
den kinesiske ejendomssektor har efterhdnden stdet
pd i en leengere periode. Data fra november vidner om
lavere aktivitet pd& boligmarkedet i Kina og samtidig
en negativ afsmitning pd prisudviklingen. For ferste
gang i en &rraekke udfordrer boligsektoren den skono-
miske politik i Kina, hvor myndighederne dels gnsker at
deempe spekulationstendenser og dels @nsker at
deemme op for gaeldsopbygningen inden for sektoren.
Af den grund har indgreb forelgbig veeret pd den de-
fensive side og formentlig mest til formal at stabili-
sere udviklingen.

Investeringskonklusioner og aktivallokering

Det eksterne stad, som coronakrisen har haft karakter
af, har efterladt vaesentlige aftryk pd flere omréder:

=  Forsyningskaeder ude af balance

= Rekordlange leveringstider

= Eksplosive prisstigninger pd rdavarer, fragtrater,
mellemgoder etc.



Mdanedskommentar for december

Det er den udbredte opfattelse, at effekterne er mid-
lertidige. Ubalancerne vil forsvinde, ndr virus elimine-
res. Det anerkendes naturligvis, at den globale pan-
demi har spillet en stor rolle. Men de seneste 40 ar vi-
ser ogsd, at leengere leveringstider generelt set har
tendens til at falde sammen med perioder med hgj ef-
terspergsel.

Ved indgangen til 2022 oplever den globale gkonomi
sdledes omfattende ubalancer, som felge af begraens-
ninger pd& udbudssiden kombineret med hgj aktivitet
p& eftersporgselssiden. Aktuelt er ubalancerne sé
store, at det i den kommende periode bliver de margi-
nale eendringer i vaeksten, som bliver afgerende for ud-
viklingen i priserne - fra rdvarer til mellemgoder til
slutprodukter. Netop det forhold ventes i 2022 at fast-
holde finansmarkedet i det dilemmafyldte krydsfelt
mellem veekst og inflation, som ved de geeldende ni-
veauer har udviklet sig til en kompleks problemstilling.
Den aktuelle opbremsning ventes at leegge en deemper
pé afkastudviklingen pd risikofyldte aktiver — en op-
bremsning, som samtidig ventes at tage toppen af
inflationsniveau, inflationsforventninger og signaler
om strammere pengepolitik. Perioder med fornyet ac-
celeration i vaeksten forventes at afstedkomme de
modsatte effekter.

Den kommende periode vurderes ikke at medfere de
store aendringer i det skonomiske momentum. Men de
aktuelle aktivitetsmaessige restriktioner grundet co-
ronavirus anses dog at vaere medvirkende til at for-
leenge opbremsningsperioden. Det falder sammen
med, at den amerikanske centralbank netop har frem-
rykket sine monetaere stramninger. De aktuelle vaekst-
omgivelser taler generelt set ikke for lavere risikoprae-
mier. De store spaendindsnaevringer pd High Yield-ob-
ligationer, som har fundet sted siden andet kvartal
2020, har desuden den konsekvens, at omrddet ikke
leengere har samme potentiale til at drive risikoprae-
mier ned p& andre risikofyldte aktiver - herunder ak-
tier. Den neutrale taktiske allokering mellem aktier og
obligationer fastholdes.
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