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TAB AF OKONOMISK MOMENTUM

Tab af skonomisk momentum

Markedsudvikling. Negletal tyder pd et udpraeget tab
af vaekstmomentum i OECD-omrddet i lgbet af juni.
Det kan afleeses i ordrekomponenterne i de nyligt of-
fentliggjorte erhvervstillidsindikatorer. Ordreindeks
for bdde USA, EU og Japan faldt under indeks 50 i juni
ifelge data fra S&P Global. Udviklingen blev efterfal-
gende bekraeftet af ISM data fra USA. Ordrekompo-
nenten faldt fra 51,11 ma;j til 49,2 i juni. Til sammenlig-
ning 1& ISM ordreindekset pd 66,4 i juni 2021. Det ud-
bredte vakuum i ordreindgangen falder igen sammen
med tegn pé lageropbygning. Balancen mellem ordre-
indeks og lagerindeks har ikke vaeret lavere siden no-
vember 2001 - ndr der ses bort fra de ekstraordinzere
store sted i forbindelse med finanskrisen og corona-
krisen.

Samlet set har udviklingen bragt CLI-indikatoren for
OECD-omrddet i nedtursfasen. Men fgromtalte ud-
vikling i ordreindgang og lageropbygning kan tyde p4,
at den igangveerende vaekstafmatning i OECD-omré-
det har risiko for at blive hardere i sammenligning med
"mini-cyklerne" i perioderne 11/12 og 15/16, hvor mode-
rat veekstafmatning aflgstes af moderat vaekstfrem-
gang. Det skal dog ogsé fremhaeves, at Kina i ajeblik-
ket oplever fornyet veekstmomentum. Udviklingen skal
hovedsageligt tilskrives mindre restriktive Corona-
indgreb i Kina, hvor delvise nedlukninger i Shanghai,
Shenzhen og Beijing er under afvikling.

Strategi

Balance 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 ogsé seges via
mindre udstedelser, lav nettogeeld og staerke aktiver som sikkerheder. For stats- og realkre-
ditobligationer folges en strategi, hvor portefgljevarigheden holdes konstant inden for et
snaevert band. Den overordnede eksponering til de forskellige aktivklasser er strategisk, og
der geres intet forseg pd at time markedet. Aktieandelen tilstraebes at veere pd 50 %, men
det tillades, at den kan svinge med +/- 5 %-point i forhold til denne mélallokering, fer alloke-

ringen genbalanceres.

Kurstab pa tveers af aktiver

Portefaljen leverede efter omkostninger et afkast p&
-7,.4% i 2. kvartal, hvilket er en smule bedre end bench-
markafkastet pd -8,2%. Afkastene var pd tveers af alle
aktivklasser negative, hvor krigen i Ukraine, hgj infla-
tion og stigende renter resulterede i haj markedsvola-
tilitet med kursfald til felge.

Aktier havde et sveert 2. kvartal, hvor det globale ak-
tiemarked givet ved MSCI World all countries gav et
afkast p& -10,2% malt i euro. Fondens aktiekompo-
nent gav et afkast pd 9% og outperformerde dermed
dens sammenligningsindeks med 1,2 procent-point.
Merperformance skyldes hovedsageligt eksponering
til Value, men ogs& Emerging Markets klarede sig re-
lativt godt i perioden. De kraftig stigende renter, vi s&
i1. kvartal, fortsatte ind i 2. kvartal, hvor renten pd den
danske 10-drige statsobligation steg fra 0,8% primo
april til 2,1% i midten af juni for s& at falde tilbage til
1,7% ultimo juni. De stigende renter afspejlede sig i ob-
ligationskurserne med tab til felge. Samlet set tabte
obligationskomponenten 6,0%, hvilket er en smule
bedre end sammenligningsindekset for obligationer.
Specielt eksponeringen til danske realkreditobligatio-
ner kostede relativt, mens High Yield og Emerging
Markets geeld bidrog positivt til merperformance.
Convertible obligationer havde endnu et godt kvartal
relativt set med et afkast pd -9,6%, hvilket er 3 pro-
cent-point mere end benchmark. Infrastruktur og Pri-
vate Equity leverede Seaffkast pdiregitaldsvistB 286 0g
-7.7%.
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