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BREDT BASEREDE TAB | SEPTEMBER
- F@RSTE TEGN PA SYSTEMISK

STRESS

September var praeget af bredt baserede tab pé fi-
nansielle aktiver. Tabene relaterede sig til sdvel risiko-
frie som risikofyldte aktiver. Ligeledes var forrige ma-
ned ogsd praeget af de farste tegn pd stress i finans-
markedet af mere systemisk karakter. | slutningen af
september mdatte BoE (Bank of England) intervenere
i finansmarkedet som felge af de kraftige markedsre-
aktioner i forbindelse med offentliggerelsen af det sd-
kaldte mini-budget, der er en forlgber for finansloven.
P& f& dage steg renten pd 30-drige statsobligationer
i UK med 1,5%-point, og GBP faldt med godt 10% mod
USD. BoE vil frem til 14. oktober opkabe lange stats-
obligationer i et 'unlimited' omfang med henblik p& at
stabilisere prisdannelsen pd finansielle aktiver i UK.

| september faldt globale aktier med 8,4% ifalge MSCI
ACWI opgjort i lokalvaluta. | DKK udgjorde faldet
7.2%. MSCI EM faldt godt 1%-point mere end MSCI
World i september. P& sektorniveau var afkasttabene
lavest pd de mere defensive sektorer - Health Care og
Consumer Staples. Afkasttabene var hgjest pd& de
mere rentefelsomme sektorer - Real Estate og Info
Tech. | september steg risikopreemierne p& europeei-
ske erhvervsobligationer. Kreditspaend (som er mer-
renten ved investering i en kreditobligation relativt til
en statsobligation) steg med 25 basispoint og 73 ba-
sispoint pd& henholdsvis europaiske Investment
Grade-obligationer og High Yield-obligationer. Udvik-
lingen beted merafkast p& henholdsvis -90 basispoint
og -220 basispoint for de to aktivklasser sat i forhold
til afkastet pd sammenlignelige statsobligationer.
Renten pd danske 10-drige statsobligationer steg fra
1,9% til 2,5% i september.

Negative negletal i Europa og Kina men mere
miksede i USA

Veekstrelaterede indikatorer fortssetter med at ud-
vikle sig negativt i Europa. | regionen skal fremhaeves
den ekstraordinzere svage udvikling i Tyskland. Indek-
set for IFO Expectations faldt yderligere i september
fra 80,3 til 75,2. Indekset er nu lavere end under det
laveste niveau i forbindelse med finanskrisen, hvor in-
dekset ndede et bundniveau pd 79,2 i december 2008.
Det samme geelder for den europeeiske forbrugertillid,
som faldt fra -26,4 til -29,9 i september. Under finans-
krisen bundede forbrugertilliden i Europa pé& indeks -
20,7 i marts 2009.

| Kina er der fortsat signaler pd et vist tab af momen-
tum fra efterspergselssiden. Indikatorer med relation
til indenlandske og udenlandske ordrer viser ikke enty-
dige tegn pd acceleration. Indeksene befinder sig i ud-
bredt omfang under indeks 50, som tyder pd tilbage-
gang i den bagvedliggende industriproduktion.

| USA er tallene mere miksede. Tendensen er fortsat
nedadgdende i erhvervstillidsindikatorer, mens der op-
leves mindre stigninger i tillidsindikatorer p& forbru-
gersiden blandt andet i kelvandet pd& de faldende
amerikanske benzinpriser.

Investeringskonklusioner og aktivallokering

De seneste mdneder har finansmarkedet fortsat et
zigzag-menster, hvad angér afkastet mellem de risi-
kofyldte og de risikofrie aktiver. Det afkastmenster
minder forelgbig mest om udviklingen hen over ‘mini-
cyklerne' i 2011/12 og 2015/16, hvor perioder med mo-
derat tab af momentum i den gkonomiske vaekst med-
forte perioder med konvergerende afkast pd& tveers af
risikospektret. De gkonomiske og politiske omgivelser
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i dag er dog markant anderledes i sammenligning med
ovennaevnte 'mini-cykler’. Den primaere drsag er den
igangvaerende synkroniserede pengepolitiske stram-
ningscykel i OECD-omrddet og dele af Asien - med det
grundlaeggende formal at deempe veeksten og dermed
prisudviklingen. For f& uger siden understregede Fed-
eral Reserves Jerome Powell situationens alvor med
budskabet: "Restoring price stability will require a sus-
tained period of below-trend growth and a weaker la-
bor market”. Den monetaere stramningscykel har to
vigtige effekter pd de makrogkonomiske omgivelser,
som vurderes at udspille sig de kommende kvartaler:

1. Det kortsigtede taktiske momentum vil forblive
svagt, og stramningerne vil sandsynligvis udelukke
en sterre og mere vedvarende stigning i CLI (Com-
posite Leading Indicator, som er OECD's veaekstin-
dikator).

2. Det lave veekstmomentum vil denne gang have en
varighed, som har potentiale til at udlgse vende-
punkter i strategiske omrdder som jobmarkeder og
boligmarkeder.

Disse negative signaler vedrerende inflationsudsig-
terne udtrykt af toneangivende centralbanker har
igen fdet realrenterne til at stige - oven pd et staerre
fald i juli. Isoleret set ventes denne udvikling at leegge
en deemper p& muligheden for, at praemier pd risiko-
fyldte aktiver kan genetablere de lave niveauer, som
var gaeldende i starten af 2022. | sddanne omgivelser
vil positive afkast p& aktier i endnu hgjere grad veere
betinget af, at udviklingen i EPS kan forsaette en sti-
gende trend. | netop den sammenhaeng er det derfor
veerd at fremhaeve, at forventningerne til indtjening i
bé&de 2022 og 2023 for selskaber i S&P500 de seneste
mdneder har skiftet karakter fra en positiv til en ne-
gativ tendens. En udviklingen, som ventes at fort-
saette grundet de gkonomiske omgivelser. Samlet set
foretraekkes en defensiv aktivallokeringen. Bdde aktier
og erhvervsobligationer undervaegtes relativt til stater
og realer, jeevnfer publikationen "Taktisk risikoniveau
saenkes”. Inden for aktiespektret overveegtes Min Vol
segmentet, jeevnfer publikation. Strategiernes risici
kan henledes til flere forhold. Dels i relation til det gko-
nomiske omréde i fald vaekstmomentum genvindes og
accelererer inden for naer fremtid. Dels i relation til det
politiske omrdde i fald nuveerende stramningscykel
pludselig aflgses af en lempelsescykel. Sandsynlighe-
den for sddanne udfald anses imidlertid som begraen-
set seerligt i kelvandet p& de seneste pengepolitiske
signaler, som raekker de kommende mdneder frem.
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