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En helingsrejse

En virksomhed eksisterer ikke i et vakuum. Der-
for analyserer vi primeert langvarige trends og
temaer for at forsta den langsigtede samfunds-
udvikling. Men til tider er det kortsigtede makro-
gkonomiske billede ekstremt og kan have lang-
varige markedseffekter. Den nuvaerende inverse
(eller omvendte) amerikanske rentekurve er et
sadant eksempel.

Det aktuelle budskab er en fortsaettelse af den
drejebog, vi startede sidste ar med navnet "Pa
Stroppetur gennem “Sorgernes Dal". Det gode

ved sadan en stroppetur er, at den bevaeger sig
fremad, ogsa selv om der er modvind undervejs.
Modvind, som for eksempel den aktuelle usikker-
hed om bankerne i USA og Europa.

Gennem de sidste par artier har vi haft lav
inflation. Covid-19-pandemien vendte op og ned
pa dette, og inflationen stjeeler nu igen over-
skrifterne. Forbigaende eller ej, spggelserne fra
1970'erne er vakt til live, og Fed og andre central-
banker har vaeret ngdsaget til at reagere. Vi
havde veaennet os til en “ensrettet gade" med en
lempelig pengepolitik, hver gang der var et pro-
blem. Det kulminerede naesten uvirkeligt under
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“Set i lyset af Feds beslutsomme
tilgang til at bringe inflationen ned,
har deres indirekte budskab - dog
varet en stiltiende accept af risikoen
for, at noget til sidst ville bryde
sammen som folge af de hurtige og
harde stramninger. Og nu er de forste
ofre sa dukket op.”


https://cww.dk/media/mnthsnvb/p%C3%A5-stroppetur-gennem-sorgernes-dal-_ny.pdf
https://cww.dk/media/mnthsnvb/p%C3%A5-stroppetur-gennem-sorgernes-dal-_ny.pdf
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Covid-19-pandemien med historiske finans- og
pengepolitiske stimuleringer. Men nu, for fgrste
gang i ca. 30 ar, har Fed skullet handtere bade et
inflations- og et troveerdighedsproblem. Der var
ingen anden udvej end at reagere.

At kore op ad en ensrettet gade

Det er ulovligt at kgre mod feerdselsretningen
pa en ensrettet gade, men er det muligt? Ja, hvis
du repraesenterer myndighederne, og situa-
tionen er alarmerende. Selvom det er risikabelt,
er det muligt, seerligt hvis den ensrettede gade
er relativt kort, og k@rslen kan udfgres hurtigt
og sikkert. Feds hensigt var, at inflationens
”Lidelsesgade" skulle vere kort, da mange af
drivkreefterne bag den stigende inflation ansas
som forbigaende. Det var dog ikke realistisk, at
denne proces, uanset hvor kortvarig den ville
blive, kunne gennemfgres uden ulykker og tab.
Isar ikke efter en periode med omfattende og
ekstreme monetaere lempelser. Set i lyset af Feds
beslutsomme tilgang til at bringe inflationen
ned, har deres indirekte budskab — dog veeret
en stiltiende accept af risikoen for, at noget til
sidst ville bryde sammen som fglge af de hurtige
og harde stramninger. Og nu er de fgrste ofre sa
dukket op.

De vestlige banker er pressede, men
der er ikke tegn pa en systemisk krise
Vores syn pa banksektoren afviger ikke fra den
generelle opfattelse. Vi ser, at de store banker og
banksystemet generelt er bedre forberedt pa en
krisesituation end for 15 ar siden, hvorfor den
nuveerende modvind neeppe som tidligere vil
udvikle sig til en systemkrise. En invers rente-
kurve dvs. en situation, hvor de korte renter er
hgjere end de lange renter — er imidlertid ikke
godt for bankernes basale forretningsmodel,

da dette presser bankerne og senker sektorens
indtjeningsmuligheder fremadrettet. Vi har gen-
nem en leengere periode veret tilbageholdende

“Den nuvaerende modvind vil naeppe
som tidligere udvikle sig til en
systemkrise.”

over for vestlige banker og har derfor kun haft én
vestlig bank i vores globale portefgljer, nemlig
californiske First Republic Bank (FRB). Vi kunne
godt lide deres kundecentrerede forretnings-
model med fokus pa formueforvaltning. Men

da banken blev ramt af at have hovedsade i
Californien og et vist overlap af typisk velstaende
kunder med Silicon Valley Bank, begyndte kun-
derne at heaeve deres indskud. Denne udvikling
satte FRB under pres, og satter spgrgsmalstegn
ved bankens fremtidige finansieringsomkostnin-
ger og rentabilitet. P4 den baggrund valgte vi at
seelge investeringen og dermed acceptere et tab. I
dag har vi saledes ingen eksponering til vestlige
banker i de globale portefgljer. Under marked-
suroen i marts har risikoprofilen for den globale
portefglje veeret robust, og trods udviklingen i
FRB har portefgljeafkastet her pa kort sigt veeret
bedre end benchmark.

Det er en del af rejsen gennem "Sorgernes Dal"
at opleve udfordringer og modvind. Det kan fgles
som om, rejsen aldrig ender, nar du star midt i
uvejret. De aktuelle udfordringer er dog en del

af helingsprocessen med det formal at deempe
veeksten for at fa inflationen ned. Det er som
neavnt et forventeligt og pa sin vis et bevidst
skabt tilbageslag. Risikoen er, at den finansielle
verdensgkonomi i dag har vokset sig sa stor, at
det ikke er let at lave en kontrolleret afkgling.

En tanke: Ville det ikke vaere nemmere, hvis
renterne blev centralt dikteret med en paen
opadskranende rentekurve, der ikke skaber kaos
i dagens netveerksforbundne, finansielle system
som med i dag med en invers rentekurve og
bankkunder, der i panik treekker deres indskud?
Dette vil fundamentalt eendre spillereglerne og
endegyldigt briste illusionen om, at det er de frie
markedskraefter, der satter prisen pa penge. "Big
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Figur 1

Jobmarkedet marker effekten fra hgjere renter med en forsinkelse
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Kilde: ISI, januar 2023

“De aktuelle udfordringer er dog en del af helingsprocessen med det formal at
dampe vaksten for at fa inflationen ned.”

Government" fastsatter renterne ved lov og den
ensrettede gade bliver i overfgrt betydning til en
dobbeltsporet gade. Regeringer, der tager kontrol
over rentekurven, er et scenarie med en vis
sandsynlighed lidt leengere ude i fremtiden.

Den nuverende verdensgkonomi har opbygget
en voldsom gaeld gennem de seneste artier.
Derfor kan vi ikke klare hgje realrenter eller en
invers rentekurve i laengere tid. Vi har brug for
lave renter for at kunne opna vaekst og fa rad til
de historisk store investeringsprojekter, som den
grgnne omstilling kraever. Samt investeringer

i mere lokal produktion, nar de vestlige lande
hjemtager produktion fra lavomkostningslande
for at opna hgjere forsyningssikkerhed.

Hvad fortller drejebogen os?

Renten pa den 10-arige amerikanske statsobliga-
tion er ca. 3,4 pct., mens Feds korte styringsrente
er 4,755 pct., og den toarige statsrente er ca. 4
pct. (medio april). Det er en klar invers rente-
kurve. En invers rentekurve af en vis stgrrelses-
orden har en sjelden evne, som kun fa gkono-
mier besidder. Den er nemlig teet pa at vaere en
perfekt indikator for en kommende recession. Et
kig pa figur 1, hvor perioden fgr finanskrisen er
afbilledet, viser, at en invers rentekurve virker
med en forsinkelse pa op til 18 maneder, for kon-
sekvenserne af den pengepolitiske stramning til
sidst rammer arbejdsmarkedet og gkonomien.
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Figur 2

De globale containerfragtrater er faldet kraftigt siden Covid-19
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Kilde: Bloomberg, marts 2023

“Centralbankerne har ivaerksat en tostrenget strategi, hvor de med den ene
fod bremser hardt for at dempe inflationen, mens de samtidigt tilbyder
forstehjalp til ofrene ved deres handlinger for at opretholde den finansielle

stabilitet.”

Centralbankerne har iveerksat en tostrenget
strategi, hvor de bremser hardt op for at deempe
inflationen, mens de samtidigt tilbyder forsteh-
jeelp til ofrene ved deres handlinger for at opre-
tholde den finansielle stabilitet. Denne strategi,
hvor den ene hand kaster braendstof pa balet,
mens den anden hzelder vand pa for at slukke
branden, kan fortsaette i en kortere periode,
men det er ikke en holdbar langsigtet strate-

gi. Da pengepolitiske stramninger virker med
forsinkelse, har de sandsynligvis allerede gjort
tilstreekkeligt for at deempe eftersporgslen.

De tidligere pressede forsyningskeeder og
stigende ravarepriser er ogsa vendt til det bedre

og sender nu mere positive signaler set fra et
inflationsperspektiv. Som illustration er de
globale containerfragtrater faldet mere end 8o
pct. fra toppen for 18 méaneder siden, og priserne
er nu pa et niveau fra for Covid-19, se figur 2. Det
vil ligeledes mindske inflationspresset.

Endelig er de seneste udtalelser fra Bill Gates be-
maerkelsesveerdige. Han sammenligner gennem-
bruddene for kunstig intelligens (AI), eksemplif-
iceret ved ChatGPT, med introduktionen af den
grafiske brugergreenseflade til pc'en i 1980. Dette
er de to stgrste revolutioner, han har oplevet.
Al's tidsalderen er nu skudt i gang, og Goldman
Sachs vurderer for eksempel, at 300 millioner
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administrationsjob pa tveers af landegraenserne

kan blive udsat for automatisering. Dette er en
voldsom forandring og trussel for nye dele af
arbejdsmarkedet, som ikke tidligere har skullet
forholde sig til risikoen for at blive gjort over-
fladige af ny teknologi. Dette kan meget hurtigt
forplante sig til stgrre job-usikkerhed i den mere
administrative del af arbejdsstyrken, og derved
— maske ogsa her pa kort sigt — mindske risikoen
for en snigende inflationeer lgnspiral.

Nar vi teenker pa jobsikkerhed og jobmuligheder,
bliver det endnu vigtigere for os mennesker at
forsta, hvilke sporgsmal, der er centrale at stille,
frem for at kunne frembringe svar ved indsam-
ling af historiske fakta.

Selskabernes fundamentale

udvikling vil igen dominere

Vi star hejst sandsynligt over for mere usikker-
hed, indtil centralbankerne uundgaeligt seetter
stramningerne pa pause og gradvist accepterer
retningen tilbage til en mere normal rentekurve.
Aktiemarkederne har det dog med at kigge
fremad, og den kortsigtede markedsudvikling

“En @ndring mod en normal rentekurve
vil dog vaere positivt, og samtidig er
aktiemarkedets prisfastseettelse faldet
betydeligt det seneste ar.”

er ofte mere styret af skift i den gkonomiske ud-
vikling og eendring i politiske tiltag snarere end
det absolutte niveau.

Der er usikkerhed om, hvor det fremtidige infla-
tionsniveau vil stabilisere sig. Der er ogsa tvivl
om graden af den forventede gkonomiske afmat-
ning og de afledte konsekvenser for virksomhed-
ernes indtjening. En eendring mod en normal
rentekurve vil dog veere positivt, og samtidig er
aktiemarkedets prisfastseettelse faldet betydeligt
det seneste ar. Et miljg med en mindre restriktiv
pengepolitik ber stoppe den sakaldte de-rating af
aktiver med lang varighed. Dette geelder blandt
andet kvalitetsvirksomheder med holdbare
forretningsmodeller. Samtidig vil den udvikling
understgtte, at selskabernes fundamentale ud-
vikling igen bliver afggrende for den fremtidige
kursudvikling.
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