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H@JE AFKAST PA SAVEL RISIKOFRIE
SOM RISIKOFYLDTE AKTIVER | JULI

Der var hgje afkast pd stort set alle finansielle aktiv-
klasser i juli. Udviklingen indtraf i kelvandet p& de ren-
tefald i USA og Europa, som startede i midten af juni,
og som fortsatte ijuli. | finansmarkedet blev denne ud-
vikling formentlig opfattet som et omvendt rentestaed,
der dermed kunne lempe en smule p& de stramninger
i de sdkaldte finansielle omgivelser, som ellers har
gjort sig geeldende i 2022.

Globale aktier steg med 7,1% ifelge MSCI ACWI op-
gjort i lokalvaluta. | DKK var stigningen pd 10,1% i juli.
Det skal holdes op mod afkast pd 2,9% og 4,3% pé
henholdsvis 5-drige danske statsobligationer og real-
kreditobligationer. Kreditspeend pd& europaiske er-
hvervsobligationer faldt i juli. Kreditspaend faldt med
29 basispoint og 57 basispoint p& henholdsvis Invest-
ment Grade-obligationer og High Yield-obligationer.
Udviklingen medferte, at de to aktivklasser gav et
merafkast pd henholdsvis 191 basispoint og 306 basis-
point i forhold til sammenlignelige statsobligationer.

Store fald i erhvervstillidsindikatorer i USA,
Europa og Kina

Sterstedelen af de ledende indikatorer udviste store
fald i juli. Tilbagegangen relaterede sig ikke kun til
fremstillingsindustrien men omfattede ogsd udviklin-
gen inden for servicesektoren. Det blev aflejret i Com-
posite PMIs fra S&P, som inddrager begge dele af er-
hvervssektoren. | USA faldt indekset fra 52,7 i juni til
47,5ijuli. | Europa faldt det tilsvarende indeks fra 52,0
i juni til 49,4 i juli. Begge indeks er dermed dykket under
indeksniveau 50, som typisk giver et signal om, hvor-
vidt udviklingen i erhvervssektoren er i fremgang eller
tilbagegang. Rapporterne udtrykte ogsd, at forholdet
mellem ordreindgang og lageropbygning blev yderli-
gere forringet i juli. Det underbygger dermed budska-
bet fra flere virksomheder, som melder om stigende
lagre som felge af annullerede ordrer. | Kina er ten-
densen den samme. Composite PMI opgjort af NBS

faldt fra 54,1 til 52,5. Der var tegn pd lavere tempo i
bé&de indenlandske og udenlandske ordrekomponen-
ter.

De seneste data fra husholdningssektoren tyder pd, at
forbrugerne pd kort tid har skruet voldsomt ned for
eftersporgslen. Det indikerer, at de hajere priser pd
varer nu ser ud til at pdvirke forbrugeradfaerden. | USA
ligger detailhandlen i forsommeren 3-4% lavere end
samme periode i 2021 opgjort i reale termer. Opgjort i
lgbende priser er detailhandlen steget med 8%. De se-
neste tal fra Tyskland viser samme tendens. | juni faldt
detailhandelen med 9% opgjort i maengder og 1% op-
gjort i lgbende priser sammenlignet med niveauerne i
2021. | nyere tid er s& negativ en forbrugeradfaerd kun
set i forbindelsen med finanskrisen eller coronakrisen.
Samlet set tyder det pd, at det forringede vaekstbil-
lede i OECD-omrddet nu er efterspergselsdrevet og til
dels udlgst af forholdsvis store fald i reallanningerne.

Investeringskonklusioner og aktivallokering

Udsigterne for den skonomiske udvikling er ekstraor-
dinaert usikre. Centralbanker har indledt en synkroni-
seret pengepolitisk stramningscykel pd et tidspunkt,
hvor de ledende indikatorer indikerer en vaekstafmat-
ning i OECD-omrddet. Den nuveaerende situation un-
derstreger, hvilket dilemma centralbankerne med sin
ultralempelige pengepolitik udlgst af coronakrisen har
sat sig i. Inflationsmdal har nu entydigt hajere prioritet
end vaekstmdl. Den nuvaerende stramningscykel om-
fatter pd uundgdelig vis det globale jobmarked. | USA
har chefen for centralbanken beskrevet tilstanden i
jobmarkedet som veerende usund grundet den lave ar-
bejdslashed. Leninflationen er steget til intervallet 5-
6,5% darligt, hvilket er den hgjeste lgninflation i over 20
&r. Centralbanken konstaterede for nyligt, at "The
natural rate of unemployment - the rate consistent
with stable prices — has moved up materially”. Det vil
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sige, at for ferste gang siden finanskrisen stér jobmar-
kedet foran et vendepunkt i retning mod en hgjere ar-
bejdsleshed, som typisk er forudsaetningen for at f&
Igninflationen til at falde. Coronakrisen medferte
ogsd kortvarig hgjere arbejdsleshed, men udviklingen
var udlgst af en tvungen nedlukning og var dermed
ikke cyklisk baseret. | relation til finansmarkedet giver
det en strategisk baggrund karakteriseret ved tilba-
gegang, hvilket typisk lzegger et lzengerevarende af-
kastpres ned ad pd risikofyldte aktiver. Det modsatte
er gzeldende, ndr den strategiske baggrund er i frem-

gang.

De seneste uger er finansmarkedet begyndt at inddi-
skontere lavere styringsrente fra Fed (Federal Re-
serve) fra midten af 2023. Det vil sige, at den domine-
rende markedsforventning nu er en hurtig adfeerds-
2ndring fra Fed, hvor den nuveerende stramningscykel
glider direkte over i en lempelsescykel. Det stér i kon-
trast til centralbankens eget 'dot-plot’ med forvent-
ninger om hgjere styringsrenter i 2023, som Fed netop
henviste til efter rentemgdet i forrige uge. P& madet
signalerede Fed blot, at stramningstempoet ville blive
sat ned - hvilket anses som plausibelt efter rentestig-
ninger pd 2,25%-point p& mindre end fem mdneder.
Samlet set har forventningsdannelsen og dermed
‘risk-reward' i lebet af de seneste uger flyttet sigiret-
ning af et udfald, som Fed fér sveert ved at indfri.

Udviklingen i de taktiske og strategiske indikatorer er
hoveddrsagen til, at der foretrackkes en defensiv ak-
tivallokeringen. Den igangveerende regnskabssaeson
har fdet EPS-revideringerne til at falde yderligere fert
an af en negativ udvikling i USA. Det er typisk et varsel
om et lavere fremtidigt EPS-niveau. Det konflikter
med de gaeldende markedsforventninger om en EPS-
vaekst pd 10% i 2022 og yderligere 7% i 2023 opgjort
pé& virksomheder i MSCI ACWI. B&de aktier og er-
hvervsobligationer undervaegtes relativt til statsobli-
gationer og realkreditobligationer, jeevnfer publikatio-
nen "Taktisk risikoniveau szenkes”. Inden for aktiespek-
tret overvaegtes Minimum Volatility segmentet, jeevn-

fer publikation.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/formue/asset-management/manedsrapporter/2022/juni/taktisk-risikoniveau-sankes-juni-2022.pdf?utm_source=sfmc&utm_medium=email&utm_campaign=AA+Monthly+Allokeringsoversigt+-+Template&utm_content=Forum+for+aktivallokering%3a+Taktisk+risikoniveau&utm_id=270623&sfmc_id=71042076
https://www.nykredit.dk/globalassets/formue/asset-management/manedsrapporter/2022/marts/overvaegt-min-vol.pdf

