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| februar maned havde afdelingen et negativt afkast pa 1,6 pct. malt i kroner,
hvilket er utilfredsstillende og lavere end sammenligningsindekset MSCI World,
der faldt 1,2 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et tilsvarende utilfredsstillen-
de afkast pa -8,4 pct., hvilket er 1,6 procentpoint mindre end sammenlignings-
indekset. Afdelingen har siden lanceringen i december 2005 givet et afkast pa
73,6 pct., eller 7,1 procentpoint mere end sammenligningsindekset.

Den volatile og negative stemning fra januar maned fortsatte ind i februar, selv-
om markedet set over hele maneden ikke faldt sa kraftigt som i januar. Hvad
angar olieprisudviklingen, sa er det grundleeggende set positivt for de fleste
husholdningernes forbrugsmuligheder og de fleste virksomheders indtjening,
nar energiomkostningerne falder. Alligevel har der siden arets begyndelse varet
en taet, men omvendt, sammenhang mellem udviklingen i olieprisen og den
generelle stemning pa aktiemarkedet. Nar olieprisen falder, falder aktiekurser-
ne, og omvendt. Paradoksalt nok har energiaktier ikke klaret sig darligere end
markedet hverken i januar eller februar, sa det er altsa ikke specifikt olieaktier-
ne, investorerne er bekymrede for. Som navnt sidste maned kan sadanne
‘uventede’ udviklinger ofte forklares med, hvordan flertallet af investorerne er
positioneret i markedet. Hvis mange investorer allerede har meget fa energiak-
tier i deres portefgljer, behgver en bekraftelse af den negative holdning til sek-
toren (i form af yderlige fald i olieprisen) ikke ngdvendigvis at fare til yderligere
starre kursfald.

Den tztte sammenhang mellem olieprisen og den generelle aktiemarkeds-
stemning skal nok snarere findes i, at der blandt nogle investorer er en stigende
bekymring for, at svage ravaremarkeder og faldende oliepriser er et varsel om,
at gkonomierne er ved at ga i recession. Historisk set har den sammenhang
ofte kunnet iagttages. Den bekymring har siden arets begyndelse og isar gen-
nem februar faet yderligere naring af, at renterne er fortsat med at falde, lige-
som forskellen mellem korte og lange renter er blevet mindre, svarende til at
rentekurven er blevet fladere. Isar sidstnavnte forhold har historisk varet for-
bundet med gget risiko for recession. Gennem maneden fik det mange investo-
rer til at ga over i guld og guldaktier, som steg med henholdsvis mere end 10
og 35 pct. Ogsa den japanske yen, som ellers er blevet svaekket markant gen-
nem de senere ar, genvandt i februar pludselig sin gamle status som sikker
havn og steg kraftigt. Oven i disse ting har konjunkturindikatorerne varet sva-
ge, ligesom udmeldinger fra den amerikanske centralbank er blevet tolket som
om, at banken vil udskyde yderligere renteforhajelser pa kort sigt. Sa der har
varet nok at hange sin hat pa, hvis man er bekymret for konjunkturudviklin-
gen. Spgrgsmalet er, om det er berettiget? For trods alle disse tegn pa faldende
tiltro til udviklingen, kan det konstateres, at virksomhederne i de fleste, ogsa
konjunkturfglsomme, brancher stadig aflegger pane regnskaber, at arbejds-
lasheden falder, mens huspriser, bilsalg og lenninger stiger. Det er sandsynlig-
vis primart midlertidige negative lagereffekter, der far konjunkturindikatorerne
til at falde.

Malt i kroner var det i lyset af svage, men stabiliserede ravaremarkeder, de ra-
vareeksponerede emerging markets, der faldt mindst (-0,5 pct.) efterfulgt af
USA (-0,6 pct.), mens Europa (-2,2 pct.) og Japan (-3,2 pct.) faldt mest. Pa sek-
torniveau fik de stabiliserede ravaremarkeder isar positiv effekt pa ravarer, der
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steg kraftigt (+6,0 pct.), ligesom den til dels ravareprisafhangige industrisektor
ogsa havde et positivt afkast (+2,0 pct.). Bortset fra disse atypiske positive af-
kast var udviklingen pa sektorniveau i overensstemmelse med den generelle
negative markedsstemning. | lyset af de fortsatte rentefald viste finans i lighed
med udviklingen i januar de sterste fald (-3,8 pct.), og bankerne faldt med me-
re end 5 pct. i gennemsnit.

| afdelingen var det iser de gennemsnitlige aktievalg inden for finans, bl.a. den
schweiziske investeringsbank Credit Suisse, det amerikanske forsikringsselskab
AIG, den astrigske bank Erste Bank og den engelske bank Royal Bank of Scot-
land, der bidrog mest negativt. Pa enkeltaktieniveau bidrog ogsa den amerikan-
ske tv-producent Discovery Communication betydeligt negativt. Pa den positive
side bidrog de gennemsnitlige aktievalg og overvagten inden for industri med
bl.a. svenske Volvo (lastbiler), amerikanske Rockwell Automation
(automatiseringsudstyr) og svenske SKF (kuglelejer) mest positivt. Ogsa over-
vaegten og de gennemsnitlige aktievalg inden for teknologi bidrog positivt, bl.a.
pga. amerikanske Cisco (datanetvarksudstyr) og amerikanske Qualcomm
(smartphone halvledere). Pa enkeltselskabsniveau bidrog ogsa amerikanske
Samsonite (kufferter) positivt.

Der opretholdes et positivt syn pa aktier generelt, idet det vurderes, at marke-
dets bekymring for recession er overdrevet. | stedet er vurderingen, at konjunk-
turudsigterne er positive, alternativafkastet fra obligationer er lavt, og kursfal-
dene har generelt ikke vaeret drevet af tilsvarende fald i forventningerne fra sel-
skaberne og analytikere. Virksomhederne afl&gger saledes generelt paene regn-
skaber midt i den betydelige markedsuro. Aktier er med andre ord i gennemsnit
blevet mere attraktivt prisfastsat. Pa regionsniveau fastholdes en regional over-
vagt af europaxiske aktier, mens der pa sektorniveau fastholdes en overvaegt af
konjunkturfalsomme sektorer (iser teknologi og industri). Det er fortsat opfat-
telsen, at prisfastsattelse af mange aktier inden for disse omrader er attraktiv,
serligt i forhold til potentialet for en hgj indtjeningsmassig fremgang i takt
med at konjunkturerne bade i USA og Europa samt til dels Japan forbedres. Af-
delingen er undervagtet inden for finans, men der opretholdes en overvagt af
banker trods aktuelt lave renter og svag udlansvakst. Det skyldes, at prisfast-
sattelsen er lav, tab og hensattelser pa udlan bliver ved med at falde, ligesom
kapitaliseringen vurderes at vaere pa plads. Hvis renterne gradvis begynder at
stige, er omradet for alvor interessant.
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