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RENTER

Risikoappetitten vendte kraftigt tilbage hos finansin-
vestorer i januar efter en periode i december, som var
domineret af risikoaversion (investors modbvilje til at
pdtage sig risiko uden at blive kompenseret for det).
Det skiftende manster mellem risikoappetit og risiko-
aversion har vaeret geeldende siden starten af 2022 og
karakteriserer den brydningstid, som felger med de
pengepolitiske stramninger. De hgje afkast pé risiko-
fyldte aktiver indtraf igen i en periode med forholdsvis
store fald i de amerikanske statsrenter.

Globale aktier gav i januar et afkast pd 6,5% ifelge
MSCI ACWI opgjort i lokalvaluta. Afkastet udgjorde
5,7% opgjort i DKK. Udviklingen i januar var praeget af
en stor sektorrotation. Sektorer med de laveste og hg-
jeste afkast i 2022 opndede de henholdsvis hgjeste og
laveste afkasti januar 2023. Selskaber inden for kate-
gorierne Semiconductors, Media og Consumer Discre-
tionary 1 afkastmaessigt i toppen. Selskaber inden for
kategorierne Health Care, Utilities og Consumer Sta-
ples |& afkastmaessigt i bunden.

| januar faldt kreditspaend (som er merrenten ved in-
vestering i en kreditobligation relativt til en statsobli-
gation) med 17 basispoint og 56 basispoint pd hen-
holdsvis europaiske Investment Grade-obligationer
og High Yield-obligationer. Det medferte merafkast
p& 101 basispoint og 253 basispoint for de to aktivklas-
ser i forhold til afkastet pd sammenlignelige statsob-
ligationer. Renten pd danske 10-&rige statsobligatio-
ner faldt fra 2,8% til 2,5% i forrige méned.

Marginale aendringer i ordreudsigterne
- Europa skiller sig positivt ud

De seneste tillidsindikatorer inden for fremstillingsin-
dustrien tyder pd en vis stabilisering i ordreindgangen.

Marginale stigninger ifelge S&P PMI flash-data i or-
drekomponenterne i henholdsvis USA, Kina og Japan
efterlader de respektive indeks p& 44, 49 og 46. | Eu-
ropa var stigningen anderledes substantiel, idet ordre-
komponenten steg fra 43 til 45. Ved indgangen til 2023
st&r den globale fremstillingsindustri stadig et for-
holdsvist svagt sted og befinder sig i et miljg kende-
tegnet ved lav ordreindgang og hgje lagre. | Europe er
priser pd naturgas og elektricitet faldet til niveauer,
som er lavere end niveauerne fer udbruddet af Ukra-
ine/Rusland- konflikten. Isoleret set er det naturligvis
en positiv udvikling for europaeisk skonomi — og det er
i den sammenhang, de seneste forbedringer i de eu-
ropaeiske nagletal skal tolkes.

Kina er for nylig gdet fra en 'nultolerance’-tilgang i re-
lation til corona med omfattende restriktioner til i dag
en tilgang, som har annulleret stort set alle samfunds-
maessige restriktioner vagtet udviklingen i smitten. |
Kina har corona i overvejende grad presset aktiviteten
inden for servicesektoren frem for fremstillingsindu-
strien. Den kommende periode vil dermed primeert
vaere en normalisering af den indenlandske kinesiske
gkonomi og sekundaeert vaere en udvikling, som afleder
udenlandske vaekstaftryk pd de evrige asiatiske gko-
nomier.

Investeringskonklusioner og aktivallokering

Som naevnt i indledningen befinder gkonomier og fi-
nansmarkedet sig i en brydningstid. Det har givet et
volatilt afkastmenster p& tveers af risikospektret —
men forelabig ogsd et konvergerende afkastmenster
mellem aktier og obligationer. Afkastet p& aktier ser
ud til stadig at kleebe sig til renteudviklingen. Bryd-
ningstider, som er igangsat af monetaere stramninger,
er udfordrende miljger. Det er forholdsvis sjaeldne fee-
nomener med blot otte perioder med monetzere
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stramninger i USA de seneste 50 &r. N&r monetaere
stramninger endelig igangseettes, kan effekterne
forst ses med en forsinkelse pd realgkonomien. Perio-
der med monetaere stramninger giver undervejs i for-
lzbet god plads til steerkt divergerende scenarier. Det
er netop divergerende scenarier, som i gjeblikket kom-
mer til udtryk i forventningsdannelsen i finansmarke-
det:

e Hard landing: i obligationsmarkedet er det mar-
kedsforventningen, at styringsrenten i USA vil
toppe i 4,9% ijuni, hvorefter den amerikanske cen-
tralbank (Fed) med rentenedseettelser indleder en
ny lempelsescykel. Markedsforventningerne ind-
regner et fald i styringsrenten til 4,5% ved udgan-
gen af 2023 og et yderligere fald til 3% ved udgan-
gen af 2024.

e Soft landing: hos Fed i USA er det ifelge central-
bankchef Jerome Powell forventningen, at "no
participants anticipated that it would be appro-
priate to begin reducing the federal funds rate
targetin 2023".

e No landing: i aktiemarkedet er det markedsfor-
ventningen, at indtjeningsevnen er stzerk og ud-
sigterne forholdsvis gunstige. S&P EPS vil fort-
saette med at stige de kommende 12 til 18 méne-
der.

Sd udfaldsrummet er stort - men udfaldene er ogsé
indbyrdes modstridende. Af den grund kan alle udfald
ikke realiseres. Det er, hvad der tilsammen giver et ud-
fordrende milje.

Det seneste &r har vist, at den gkonomisk vaekstaf-
matning udspiller sig i et moderat tempo, jeevnfer
publikationen Slow motion. Af den grund anses det for
mest sandsynligt, at den synkrone stramningscykel
ventes at blive fastholdt i 2023. Et sddan forlgb ude-
lukker den fgromtalte pengepolitiske pivot, hvor
stramningscyklen hurtigt glider over i en lempelsescy-
kel.

Med udsigt til svage taktiske omgivelser, et vende-
punkt i de strategiske omgivelser og generelt mindre
likviditet grundet kvantitative stramninger foretraek-
kes en defensiv aktivallokering. B&de aktier og er-
hvervsobligationer undervaegtes relativt til stater/re-
aler. Inden for aktiespektret overvaegtes Min Vol-seg-
mentet.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/formue/asset-management/manedsrapporter/2022/oktober/slow-motion.pdf?utm_source=sfmc&utm_medium=email&utm_campaign=AA+Monthly+Allokeringsoversigt+-+Template&utm_content=Forum+for+aktivallokering%3a+Slow+motion&utm_id=290194&sfmc_id=71042076
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