Barometer

Overraskende staerkt aktiemarked

Det globale aktiemarked steg kraftigt igen i marts
og oplevede dermed det mest positive kvartal si-
den 2010. Det steerke aktiemarked er overrasken-
de set i lyset af den store politiske og gkonomiske
usikkerhed, men udviklingen viser tydeligt risiko-
enved at treekke sig helt ud af markedet. De storste
kursstigninger og kursfald kommer saledes ofte
uden varsel. Det er en af grundene til, at vi altid
anbefaler gradvise justeringer i investeringerne.
Drastiske @ndringer fra maned til maned vil ofte
vare folelsesdrevne - og vil kun sjeldent bidrage
positivt til det langsigtede afkast.

Pengepolitisk kovending

En central faktor bag optimismen pd aktiemar-
kedet er, at de toneangivende centralbanker har
foretaget en total kovending og generelt har aflyst
alle tanker om at stramme pengepolitikken i ar.
Den amerikanske centralbank har foretaget den
mest markante @ndring. Sa sent som i december
forventede banken at have renten flere gange i
2019 og fortsaette med at slge ud af obligations-
beholdningen hele aret. Nu er meldingen imid-
lertid, at der ikke kommer flere renteforhgjelser,
og at centralbanken stopper helt med at sxlge
obligationer til september. Markedet har pa denne
baggrund &ndret forventningerne endnu mere og
forventer ligefrem en rentenedsattelse i ar. Det
virker dog som en overreaktion. Vi tror kun pa en
rentenedsattelse, hvis gkonomien svaekkes mar-
kant - og i den situation vil det ikke vare positivt
for aktiemarkedet. Vi forventer som udgangspunkt
en uandret rente resten af aret, men det er ogsa
en klar understgttede faktor for aktiemarkedet, da
det ggersandsynligheden for en gkonomisk "blgd"”
landing, hvor en recession undgas.

Stabilisering af industritilliden

En anden positiv udvikling er, at de seneste mange
maneders fald i den globale industritillid nu ser ud
til at vaere stoppet. Bade den kinesiske og ameri-
kanske tillid steg sdledes i marts, mens den globale
tillid var uandret (se figur 1). Det er forste gang i
knap et ar, at den globale industritillid ikke faldt.
P3 den negative side faldt den europaiske tillid
derimod vderligere i marts trukket af et markant
fald i Tyskland. Det vigtige tyske IFO-indeks sender
dog et noget mere oplgftende signal - da det steg
i marts - sa vi tror umiddelbart, at den europaiske
industritillid vil stige naeste gang tallet offentlig-
ggres.

Lang udsattelse af Brexit?

En tredje positiv faktor er, at Brexit-datoen som
ventet blev udskudt. Det er stadig usikkert, hvil-
ken losning det dybt splittede britiske parlament
vil g3 efter, men flere afstemninger i parlamentet
har klart vist, at et hardt Brexit uden en aftale med
EU er den mindst populzere lgsning. En aftale om
en toldunion med EU er desuden meget tat pd at
have flertal. Det er svaert at sige noget med sikker-
hed i det kaotiske forlgb, men vi vurderer derfor,
at risikoen for et hardt Brexit nu er faldet og at det
mest sandsynlige er, at Storbritannien beder om
en lang udsaettelse. Det vili givet fald vaere positivt
for aktiemarkedet, med mindre der samtidig bliver
udskrevet et parlamentsvalg.

Stadig mange risici

Der er dog 0gsd stadig mange risici, som kan true
aktiemarkedets optur. Stabiliseringen af den glo-
bale industritillid hanger ulgseligt sammen med
en klart gget tro pa en afslutning af handelskri-
gen mellem USA og Kina, men det er endnu ikke
sikkert, at forhandlingerne rent faktisk ender med
en holdbar aftale. Det kommende valg til EU-
parlamentet kan ogsa udlgse uro, isar hvis Italien
benytter lejligheden til nye angreb pa Eurozonens
centrale budgetregler. Virksomhederne begynder
0gs3d at offentliggore regnskaberne for forste kvar-
tal om et par uger - og vi ser en relativt stor risiko
for, at regnskaberne vil skuffe. Markedet forventer
sdledes, at indtjeningen stiger ca. 10% i ar bade i
USA og Europa, men det virker urealistisk optimi-
stisk set med vores gjne, da de makrogkonomiske
nggletal peger mod en noget mere afdempet
udvikling. Endelig har det amerikanske obligati-
onsmarked sendt et klart advarselssignal, da ren-
tekurven kortvarigt "inverterede” i marts (se figur
2). Invertering betyder, at den lange rente falder
under den korte rente, hvilket er unormalt. En in-
vertering harvarslet de seneste 9 recessioneri USA,
sa signalet skal tages yderst serigst. Historisk er der
dog i gennemsnit gdet 14 maneder fra inverterin-
gen begyndte til recessionen startede - og dertil
kommer, at inverteringen allerede er forsvundet
igen heristarten af april.

Forsigtig optimisme

Vores konklusion er, at der er sket en positiv udvikling
pa flere omrader, men at det stadig er usikkert, om
aktierne kan fastholde den positive udvikling pa ln-
gere sigt. Derfor gger vi aktieandelen en smule fra
40% til 45%, men vi fastholder en undervaegt.
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Anbefalet allokering

Gennemsnit af 4 faktorer:

Obligationer:

55%

Den anbefalede fordeling skal ses i
forhold til en normal fordeling pa 50%
aktier og 50% obligationer. Bemark, at
der er tale om en generel anbefaling,
der ikke tager hensyn til individuelle
forhold. Kontakt altid din radgiver, hvis
du gnsker individuel radgivning.

Aktuel risikovurdering:

Trafiklyset er baseret pa daglige obser-
vationer pa tvaers af de finansielle mark-
eder, og viser, om markederne samlet
set opforer sig normalt. Gult lys indikerer
gget risiko for pludselige kursfald, og
rodt lys indikerer staerkt foroget risiko for
pludselige kursfald.

Vi gger aktieandelen, men anbefaler stadig en undervagt

Figur 1: Stabilisering af den globale industritillid

Figur 2: Kortvarig invertering af rentekurven i USA

Forskel mellem 10 drig rente og 1 drig rente i USA

Kilde: NBER, Bloomberg
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