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Nu kommer renteforhgjelserne

Den usaedvanligt gode periode med bade hgj vaekst og ekstremt lave renter ser nu
ud til at lakke mod enden (se figur 1). Praesidenten for Den Europaeiske Centralbank
gjorde det p8 garsdagens rentemgde meget klart, at renten med stor sandsynlighed
vil blive haevet allerede i starten af april. Det kom som en meget stor overraskelse
for markederne, idet de fleste forventede, at renteforhgjelser tidligst ville komme pd
tale mod slutningen af 8ret.

For obligationsmarkedet i Europa er udsigten til hgjere korte renter et entydigt minus
pd nuvaerende tidspunkt, eftersom markedet blev taget fuldstzendig p sengen. Det
er derfor sandsynligt, at markedsrenterne generelt vil stige i de kommende maneder,
isaer trukket af de korte og mellemlange renter. Det betyder, at obligationsmarkedet
naeppe vil give seerligt attraktive afkast frem mod sommeren.

For aktiemarkedet er udsigten til renteforhgjelser et tvesegget svaerd. P& den ene
side skyldes de stigende renter en meget positiv udvikling i gkonomien her og nu,
men p& den anden side vil stigende renter veere med til at deempe veeksten
fremover. Og der er altid en risiko for, at centralbanken haver renten for meget i
forhold til, hvad gkonomien reelt kan baere. Derfor plejer aktierne generelt at "handle
sidelaens” i de fgrste 6-12 maneder efter den farste renteforhgjelse.

Hvad der vil ske denne gang er dog meget usikkert. Den amerikanske centralbank
holder stadig renten taet p& nul og indikerer, at det vil veere tilfeeldet i lang tid
fremover. Spgrgsmalet er dog hvor lzenge dette Igfte er holdbart set i lyset af de
aktuelt meget staerke amerikanske nggletal. De seneste maneders kraftige stigning i
fgdevarepriserne er samtidig et alvorligt problem (se figur 2). Stigning i disse priser
er en stor del af forklaringen pa den aktuelle uro i Mellemgsten, som til gengaeld har
faet olieprisen til at eksplodere. Samtidig betyder stigningen i fédevarepriserne, at
mange EM lande kan blive ngdt til at haeve renten s& meget, at risikoen for en hard
landing stiger. Endelig er hele gaeldsproblematikken langt fra overstaet, og der er
f.eks. stadig en risiko for, at den nyvalgte Irske regering ikke vil leve op til den
geeldsaftale, den tidligere regering indgik. S8 selvom verdensgkonomien 8benlyst er
ved at ryste finanskrisen af sig, sa er der stadig mange bekymringspunkter, og
uanset hvordan man vender og drejer det, sa markerer ECB’s nye signal, at perioden
med et ekstraordinaert stimulerende renteniveau er slut.

Hvordan skal man som investor forholde sig til det? I Stonehenge benytter vi en
stringent og disciplineret investeringsproces til at give svaret, og vi anbefaler pa
nuveaerende tidspunkt, at reducere aktieandelen fra 60% til 55% og @gge
obligationsandelen fra 40% til 45% (se pa side 2, hvordan vi ndr frem til disse
satser). Vi ser grundlaeggende lyst pa fremtiden, men der er aktuelt s3 mange
potentielle problemer og usikkerheder, at det er bedst at skrue lidt ned for risikoen.
Det er helt i trdd med vores konservative malsaetning om fgrst og fremmest at
beskytte investors kapital.

Figur 1: Slut med rekordlave renter i Europa

4. marts 2011

Anbefalet asset allocation:
Gennemsnit af 4 faktorer, se side 2

Aktier:

55%

Obligationer:

4590

Den anbefalede fordeling skal ses i
forhold til en normal fordeling p8 50%
aktier og 50% obligationer. Bemeerk,

at der er tale om en generel
anbefaling, der ikke tager hensyn til
individuelle forhold. Kontakt altid din
r8dgiver, hvis du gnsker individuel
r8dgivning.

Aktuel risikovurdering:

Trafiklyset er baseret p8 daglige
observationer p8 tveers af de
finansielle markeder, og viser, om
markederne samlet set opfgrer sig
normalt. Gult lys indikerer gget risiko
for pludselige kursfald, og radt lys
indikerer staerkt forgget risiko for
pludselige kursfald.

Figur 2: Kraftig stigning i fadevarepriserne
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Prisfastsaettelse (objektiv model) LANGSIGTET FAKTOR

4 - Vores model for den langsigtede prisfastsaettelse er baseret pa de
Aktier er dyrest aktuelle aktiekurser i forhold til 10 &rs indtjening samt de aktuelle
obligationsrenter i forhold til 10 ars inflation. Modellen holder de to
markeder op mod hinanden, og finder p& denne made den billigste og
mest attraktive aktivklasse. Momentum p& markederne kan dog gere

3

2

1 en i gvrigt billig aktivklasse mindre attraktiv her og nu. Det samlede
A pae A A, modelsignal afhaenger sdledes bdde af den relative prisfastsaettelse og

0 n/ momentum p& henholdsvis aktie- og obligationsmarkedet.

-1 Aktierne er stadig mere attraktive end obligationerne, og momentum

er samtidig ogsa i aktiernes favar.
-2 | Kilde :Sto nehenge Fonds-
maeglerselskab A/S Obligationer er dyrest

-3 Allokering baseret 70% 30%
alene pa denne faktor: aktier obligationer

Makrogkonomi (subjektiv vurdering) LANGSIGTET FAKTOR

Fase 2:

Overophedning Verdensgkonomien er blevet stabiliseret betydeligt siden finanskrisen
begyndte. Det hgje gaeldsniveau i de vestlige lande er dog stadig et
alvorligt problem, og jobskabelsen i USA og Europa er endnu ikke helt
overbevisende. Et langvarigt globalt opsving kan veere startet, men
det er endnu for tidligt at sige. Vi vurderer sdledes, at den globale
konjunktur befinder sig i starten af et opsving (fase 6), hvor der stadig
er risiko for et tilbagefald i recession.

Fase 1:
Vaekst over
trenden

Fase 3:
Afmatning

Et par maneder mere med gode beskaeftigelsestal fra USA og Europa,
vil dog medfgre, at vi flytter prikken i figuren lsengere op, og samtidig
@ger aktieandelen vaesentligt pd bekostning af obligationsandelen.

Fase 4:
Recession

Global konjunktur
placering

Fase 5:
Stabilisering

Allokering baseret 40% 60%

Kilde : Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S - o o
alene pa denne faktor: aktier obligationer

Taktisk scorecard (objektiv model) KORTSIGTET FAKTOR

Nogletal ~ Markeds- Investor- Stemning  Samlet Vores taktiske scorecard er baseret pd en raekke modeller, der
tendenser tendenser historisk har vaeret gode til at forudsige de kommende 3-6 maneders
kursbevaegelser pa aktie- og obligationsmarkedet. Ved at bruge
mange forskellige modeller og inputs far vi sdledes et relativt robust
+2 +3 +2 ‘ +7 billede af oddsene for henholdsvis stigninger og fald i de to

Aktier i) aktivklasser i de kommende méneder.

l taktiske inputs peger op pa aktierne og ned p& obligationerne.

Andelen af aktier er dog faldet marginalt med 5%, primaert fordi
markederne er begyndt at blive lidt mere svingende/nervgse, hvilket
isoleret set er et plus for obligationerne.

o
7

‘ Modelsignalet er stadig klart i aktiernes favgr, idet stort set alle de

o
w |1 88

_ Allokering baseret 75% 25%
Kilde : Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S . - . .
alene pa denne faktor: aktier obligationer
Markedstemaer (subjektiv vurdering) KORTSIGTET FAKTOR
Potentielt positive markedstemaer: Det har i mange ar veeret tydeligt, at markederne i stigende grad
* Bedre tal fra arbejdsmarkedet i USA kan gge troen pd bliver styret af forskellige markedstemaer. Et staerkt markedstema
o . . . .
vaekstens holdbarhed kan saledes i perioder helt dominere alle andre forhold. Vi forsgger at
* "Rally mod toppen": Mange gkonomiske nggletal er tilbage pa holde os foran markedet ved hele tiden at identificere det naeste store
fgr finanskrise niveau, men MSCI World mangler stadig ca. 25% markedstema.
Potentielt negative markedstemaer: Markedstemaet har i nogen tid veeret de steerke amerikanske nggletal
o . . o o .
* Tidligere end ventede renteforhgjelser fra centralbankerne i ovenpa “double dip” frygten i efteraret. Pa nuvaerende tidspunkt er de
o . . . - o . .
USA og Europa kan pa sigt blive et problem for aktierne positive nyheder dog efterhanden prist ind, og overraskelsesmomentet
. . o .
* Den kraftige stigning i fadevarepriserne kan gge frygten for er i hgjere grad pa de negative markedstemaer. Isaer de to fgrste har
o i . . . o . .
en hard landing i EM-landene veeret hgjaktuelle i den seneste maned, og vi har derfor justeret
* Det irske valg kan blive en katalysator for fornyet fokus p& aktieandelen ned med 15%.
PIIGS-landenes gaeldsproblemer
i o o
Kilde : Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S A"Okel’lng baseret 35_/0 _65 ./0
alene pé denne faktor: aktier obligationer
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