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RISIKOAPPETITTEN FIK COMEBACK

Tiltagende coronasmitte

Markedsudvikling. Appetitten for risikofyldte aktiver
vendte tilbage i slutningen aof 4. kvartal. Nyhedsstrem-
men var igen domineret af udviklingen i Coronavirus.
P& den negative side ledte det stigende smittetryk til
de velkendte samfundsmaessige restriktioner saerligt i
Europa og Asien. P& den positive side var der visse
tegn pd, at det stigende smittetryk ikke belastede sy-
gehusvaesenet i samme omfang, som var tilfeeldet tid-
ligt i pandemien. Samlet set gav det forh&bninger om,
at effekterne pd& det skonomiske momentum ville
veere begraensede og af mere kortvarig karakter.
Hovedparten af de vaekstrelaterede indikatorer fort-
satte med at falde i december. Ordrekomponenterne
i de sadkaldte Flash PMl'er, som blev offentliggjort for
nyligt, viste fald i USA, Europa og Japan. Det forlaen-
ger den periode med tab af momentum i ordreindgan-
gen, der satte ind i forsommeren 2021. For vaekstbille-
det i OECD-omrdédet er niveauerne ikke kritiske, men
retningen karakteriserer en vis opbremsning de sene-
ste kvartaler. Tilsvarende negletal fra Kina tyder pd en
vis stabilisering. Fremstillingsindustrien opererer sta-
dig teet pd det kritiske niveau, som afspejler stagna-
tion og stilstand. | en kinesisk mélestok er det gene-
relle gkonomiske momentum faldet til ukomfortable
niveauer. Geeldsproblemerne i den kinesiske ejen-
domssektor har efterhdnden stdet pd i en leengere pe-
riode. Data fra november vidner om lavere aktivitet p&
boligmarkedet i Kina og en negativ afsmitning pd pris-
udviklingen.

Strategi

Securus har en bred og veldiversificeret eksponering til aktier, realkreditobligationer, stats-
obligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, virksomhedsobligatio-
ner og kontanter. Aktieandelen er specielt etableret for at f& gavn af value-, small cap- og
momentum-faktorerne, ligesom eksponeringen til virksomhedsobligationer ogsd seges via

For ferste gang i en &rraekke udfordrer bolig-sektoren
den gkonomiske politik i Kina, hvor myndighederne
dels gnsker at deempe spekulationstendenser og dels
gnsker at deemme op for geeldsopbygningen inden for
sektoren. Af den grund har indgreb forelgbig vaeret p&
den defensive side og formentlig mest til formdl at
stabilisere udviklingen.

Pzene afkast i 4. kvartal

Portefgljen gav efter omkostninger et afkast p& 2,3%
i 4. kvartal, hvilket er pd linje med sammenligningsin-
dekset. Aktier havde et udmeerket 4. kvartal, hvor det
globale aktiemarked givet ved MSCI World all coun-
tries gav et afkast p& 8,7% i euro. Samlet set leverede
aktiekomponent et afkast pd linje med portefeljens
sammenligningsindeks for aktier. Hgjdespringeren var
globale aktier SRI, der leverede et afkast pd 12,8%,
mens Emerging Markets ikke kunne fglge med de ov-
rige regioner og endte med et afkast p& 0,6%. Alloke-
ringen i private Equity gav et afkast pd 7,6%. Konver-
tible obligationer gav et afkast pd 0,4%, hvilket var
2,5%-point mere end dens sammenligningsindeks. |
absolutte termer blev det konvertible univers ramt af
fald i Small Cap, Kina samt frygt for nye nedlukninger
pga. Omikron. Det relative afkast var primaert hjulpet
pd vej af en undervaegt i de dyreste vaekstselskaber,
seerligt i USA. Obligationskomponenten for stater og
realer leverede samlet set et absolut afkast og rela-
tivt, p& 0,2%. Merafkastet stammede fra korte obli-
gationer. Emerging Markets obligationer gav negative
afkast, relativt og absolut. High Yield obligationer gav
et afkast pd 0,3%, hvilrefkesrtOPwagesiah mekéidrd re-
ferencebenchmark. Afkastet pd investeringen i infra-
struktur leverede et afkast p& 2%.

mindre udstedelser, lav nettogeeld og staerke aktiver som sikkerheder. For stats- og realkre-
ditobligationer felges en strategi, hvor portefsljevarigheden holdes konstant inden for et
snaevert b&nd. Den overordnede eksponering til de forskellige aktivklasser er strategisk, og
der geres intet forseg pd at time markedet. Aktieandelen tilstraebes at vaere p& 25 %, men

det tillades, at den kan svinge med +/- 5 %-point i forhold til denne malallokering, fer alloke-

ringen genbalanceres.
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