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GEOPOLITISKE RISIKOPRAMIER
BLEV INDKALKULERET | FEBRUAR

Den russiske invasion af Ukraine i februar satte gje-
blikkeligt sine aftryk i finansmarkedet. Der kan tales
om indkalkulering af geopolitiske risikopraemier pd
tveers af aktivklasser og pd tveers af aktiesektorer. Pri-
ser pd visse rdvarer steg kraftigt i kelvandet p& den
russiske invasion.

Globale aktier faldt ifelge MSCI ACWI med 2,6% i for-
rige mdned opgjort i lokalvaluta. Omregnet til DKK
udgjorde faldet 2,5%. De sterste fald fandt sted i Eu-
ropa efterfulgt af USA, mens aktieindeksene i Japan
og det gvrige Asien udviste mindre fald. MSCI Russia
faldt med 36% i lokalvaluta og knap 53% i DKK i fe-
bruar. Selskaber inden for sektorerne Materials og
Energy opndede de hgjeste afkast, mens selskaber in-
den for Tech og Consumer Discretionaries opndede de
laveste afkast i februar.

Risikopreemier (det afkast over det risikofrie afkast,
som forventes af en investering) blev ligeledes indkal-
kuleret pd& europaiske erhvervsobligationer. Kredit-
spaend (som er merrenten ved investering i en kredit-
obligation relativt til en statsobligation) pd& europaei-
ske Investment Grade- og High Yield-obligationer steg
med henholdsvis 42 basispoint og 77 basispoint i for-
rige mdned. Det afstedkom merafkast p& -200 basis-
point og -275 basispoint i forhold til afkastene pé
sammenlignelige statsobligationer. Den generelle ha-
jere risikoaversion aflejrede sig dog ikke udviklingen pé
danske statsobligationer, hvor renten steg fra 0,2% til
0,4% i det 10-drige segment. Priser p& olie, gas og
hvede steg med henholdsvis 10%, 16% og 22% i forrige
maned. Rusland er nggleproducent af netop disse ra-
varer.

Geopolitisk uro vil overskygge negletal i en periode

Konflikten mellem Rusland og Ukraine kommer til at
skubbe fokus vaek fra de traditionelle neggletal i en pe-
riode. Den geopolitiske konflikt er s& skelsaettende, at

begivenheden kommer til at give en form for data-
brud. Negletal, som daekker perioden op til konfliktens
udbrud vil blive betragtet som vaerende vaerdilgse — og
negletal, som daekker perioden umiddelbart efter kon-
fliktens udbrud, vil veere sd pdvirket af begivenheden,
at tolkningen skal tilgés med forsigtighed.

Den aktuelle geopolitiske konflikt mellem Ukraine og
Rusland kan pdvirke den globale gkonomi gennem
flere transmissionsmekanismer:

» Reduceret global samhandel - blandt andet afledt
af sanktioner

=  @konomisk tilbagegang eller stilstand for de di-
rekte involverede parter

* Jgede priser og reducerede leverancer af visse rda-
varer

»  Generelt strammere finansielle omgivelser

Rusland og i szerdeleshed Ukraine er smé& gkonomier i
en global sammenhang. De to landes gkonomier ud-
ger omkring 2% af den globale gkonomi. De to landes
samhandel med resten af verden er begraenset. Bade
import og eksport udger under 0,5% af global BNP.
Disse sterrelsesforhold vidner om, at de direkte effek-
ter inklusiv samhandel vil vaere af begraenset karakter
for den globale skonomi.

Den sterste skonomiske risiko knytter sig til udviklin-
gen pd energiomrddet, hvor Rusland har szerstatus
som storleverander af gas og olie til Europa. Begge
parter kan blive tvunget til at inddrage energiomrddet
i gensidige sanktioner, hvilket uundgdeligt vil medfere
sdvel prisstigninger som forsyningsproblemer. Det vil
veere den primaere transmissionsmekanisme til lavere
vaekst i gkonomier med hgj importafhaengighed af
energi. Det drejer sig primeert om Europa og sekun-
daert om Asien.
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P& nuveaerende tidspunkt ser det ud til, at den russiske
kontrol over ukrainske omréder er sparsom. Den mili-
teere konflikt har derfor et stykke vej til sin afslutning.
Det har to implikationer for den kommende periode.
For det farste, at konflikten vil aflejre sig i lavere til-
lidsindikatorer og nedjusteringer af forventninger til
skonomisk vaekst. For det andet, at de geopolitiske ri-
sikopraemier pd finansielle aktiver ikke udfases inden
for naer fremtid.

Geopolitiske konflikter er ofte genstand for stram-
mere finansielle omgivelser. Det kan generelt set pd-
virke adgangen og prisen pé kapital - selv for aktarer,
som ikke er direkte involveret i konflikterne. Som om-
talt tidligere er risikopraemier p& aktier og erhvervsob-
ligationer de seneste dage steget. | et europaeisk per-
spektiv har udviklingen dog blot strammet de finan-
sielle omgivelseri et behersket omfang, og de negative
effekter anses forelgbig som beskedne. De seedvanlige
stabilisatorer er imidlertid ved at saette ind. Tyske
statsobligationer reverserer store dele af de seneste
rentestigninger. ECB har sendt budskabet "to take
whatever action needed for stability” — sammen med
de forste signaler om, at monetaere stramninger vil
blive udskudt. Tyskland er gdet i spidsen for lancering
af finanspolitiske investeringspakker pd det militaere
omrdde. Flere europaeiske lande vil sandsynligvis falge
efter.

Konflikter pdvirker typisk tillidsdannelsen negativt i
den indledende fase. Det afspejler sig i tilliden blandt
investorer opgjort af AAlIl (American Association of In-
dividual Investors), som er faldet til det naestlaveste
niveau i 10 ar. Tidligere geopolitiske konflikter har vist
sig ikke at afseette vedvarende aftryk pd risikoaver-
sion og afkast. Det taktiske risikoniveau fastholdes i
form af en neutral allokering mellem aktier og obliga-
tioner.
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