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H@JE AFKAST PA TVAERS AF
RISIKOSPEKTRET | NOVEMBER

Der var hgje afkast p& stort set alle aktivklasser i no-
vember. En del af forklaringen p& den udvikling skal
formentlig tillaegges forbrugerpriserne i USA og Eu-
ropa, som pd visse omrdder begyndte at udvise lavere
drsstigningstakter.

Globale aktier steg med 6,3% ifglge MSCI ACWI op-
gjortilokalvaluta. Omregnet til DKK udgjorde stignin-
gen 3,2% i november. Stigningerne var fert an af ud-
viklingen i MSCI EM, som steg med 11,7% i lokalvaluta.
Til sammenligning steg MSCI World med 5,7% i no-
vember.

| november faldt renten p& danske 10-&rige statsobli-
gationer fra 2,5% til 2,1%. Renten p& amerikanske 10-
drige statsobligationer faldt tilsvarende fra 4,1% til
3,6%. Udviklingen efterlod solide afkast pd rentebae-
rende aktiver. Eksempelvis opndede danske 5-drige
statsobligationer og 5-arige realkreditobligationer et
afkast pd 1,7% i november. Den positive udvikling
gjorde sig ogsd geldende for erhvervsobligationer.
Kreditspaendet (som er merrenten ved investering i en
kreditobligation relativt til en statsobligation) faldt i
november med 38 basispoint og 73 basispoint p& hen-
holdsvis europeeiske Investment Grade-obligationer
og High Yield-obligationer. Det efterlod merafkast pd
2,3%-point og 3,6%-point pd de to aktivklasser i for-
hold til afkastet pd sammenlignelige statsobligatio-
ner.

Tillidsindikatorer stabiliserede sig i Europa men
fortsatte ned i USA

De ekstremt lave tillidsindikatorer i Europa udviste
mindre stigninger i november. Det gjaldt for bade er-
hvervstilliden og forbrugertilliden. Udviklingen kom-
mer i kelvandet pd steerkt faldende energipriser siden
sensommeren. | starten af november n&ede gaspriser
og elektricitetspriser niveauer, som var over 90% la-
vere i forhold til toppunkterne i slutningen af august.

Det har imidlertid aendret sig kraftigt de seneste uger,
hvor priserne p& de naevnte energikilder er steget med
over 400%.

| USA indtraf i forrige mdned forholdsvis store fald i
erhvervstilliden inden for b&de fremstillings- og ser-
vicesektoren. De sdkaldte PMl'er (Purchasing Mana-
ger's Index) befinder sig p& henholdsvis indeks 47,6 og
46,1ifelge S&P Global. Inden for husholdningssektoren
har udviklingen i november vaere mere mikset. Forbru-
gertilliden steg ifelge data fra UMich men faldt ifelge
data fra Conference Board.

De kinesiske data er igen staerkt pdvirket af endnu et
sterre udbrud af coronavirus. Udviklingen har i Igbet
af november medfert omfattende nedlukninger i cen-
trale dele af landet, herunder Beijing og Shanghai.
PMI-indeks befinder sig i intervallet 46,5 til 49,5 pé
tveers af fremstillings- og servicesektoren. Det ma for-
ventes, at den seneste udvikling i Kina kommer til at
pdvirke de globale forsyningskaeder i en periode.

Investeringskonklusioner og aktivallokering

De seneste kvartaler har gkonomier og finansmarked
vaeretiproces med at omstille sig til en kontraktiv gko-
nomisk politik med formdl at deempe efterspergsel og
vaeksttempo. Vaekstafmatningen har forelgbig udspil-
let sig i et moderat tempo, jeevnfer publikationen
"Slow motion". Der er begyndende tegn pd afbgjning i
jobmarked og boligmarked i OECD-omrd&det, men ef-
fekterne er stadig begraensede. Det har givet ekstra-
ordinaere volatile afkastmenstre p& bdde risikofyldte
og risikofrie aktiver afspejlet i hgjfrekvente udsving
mellem risikoaversion og risikoappetit. Det kendeteg-
ner en brydningstid.

Til trods for at den skonomiske afmatning i USA ud-
spiller sig i et moderat tempo, sé leder finansmarke-
det desperat efter signaler om en sdkaldt 'Fed pivot'.
| lyset af den aktuelle fokus p& en 'Fed pivot' er det
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paradoksalt, at rentekurven i USA er fladet kraftigt si-
den sommeren. Med et aktuelt rentespaend pd minus
0,8%-point har rentekurven ikke vaeret mere invers si-
den 1981. Kurven signalerer, at USA ikke stdr over for
en recession i naer fremtid. Det var netop kurvestejlin-
gerne i 2001/2007/2020, som dengang gav signalerne
om de nzert forest&ende recessioner. | lyset af den ak-
tuelle kurvefladning kan det anses som rimeligt, at af-
kastforholdet mellem aktier og statsobligationer ikke
p& afgerende vis har etableret et vendepunkt — men
blot bevaeget sig i et hgjvolatilt zig-zag-menster siden
drets start.

USA's centralbankchef, Jerome Powell, har for nylig
understreget felgende: "So, from a risk management
standpoint, we want to be sure that we don't make
the mistake of either failing to tighten enough, or loos-
ening policy too soon”. | fald Fed falger det budskab i
sine fremtidige pengepolitiske indgreb vil det have to
implikationer. For det ferste, at forhgjelserne af sty-
ringsrenten fortsaetter i 2023. For det andet, at mo-
netaere stramninger ikke umiddelbart bliver aflgst af
moneteere lempelser. Det stdr i stigende kontrast til
et finansmarked, som inddiskonterer, at en ny mone-
teer lempelsescykel vil starte i andet halvdr 2023. En
'Fed pivot' har ikke tidligere veeret det signal, som
ferte til neert forestdende vendepunkter i risikoprae-
mier. Ved 'Fed pivot'erne’ i 2001 og 2007 varede det
15 til 18 mdaneder fer kreditspaend p& globale High
Yield-obligationer ndede sine toppunkter, jeevnfer
publikationen "Fed pivot og kreditspaend”.

Samlet set foretraekkes en defensiv aktivallokering.
Bdde aktier og erhvervsobligationer undervaegtes re-
lativt til stater og realer, jeevnfer publikationen "Tak-
tisk risikoniveau saenkes”. Inden for aktiespektret
overvaegtes Min Vol-segmentet, jeevnfer publikation.
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