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Hvert ar sin krise?

De seneste ar har det virket som om Afastudvikiing
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| starten af 2020 ramte corona-pandemien, der satte en brat stopper for den almindelige aktivitet i samfundet
globalt. Der har naeppe veeret noget fortilfeelde af samme omfang, og usikkerheden var enorm.
Centralbankerne tradte i marts 2020 i faellesskab ind med koordinerede rentenedsaettelser og opkgb af alle
typer af veerdipapirer, hvorved de finansielle markeder vendte som en boomerang.

Nu star vi sa i fgrste halvdel af 2022 og ser pa en krise, der handler om inflation, som s@ges bemampet med
stigende renter. Inflationen er tildels skabt af et hgjt gkonomisk aktivitetsniveau, der grundlaeggende er
positivt, men ogsa af krigen mellem Ukraine og Rusland.

Bag krigen ulmer en abenlys konflikt mellem de vestlige demokratier pa den ene side og totaliteere regimer
pa den anden, hvorfor krigen har langt stgrre konsekvenser end de lokale konflikter vi jeevnligt har set rundt
om i verden som fx Syrien, Irak og Afghanistan.

Historiske perioder med rentestigninger

Det kommer ikke som en overraskelse at den amerikanske centralbank er gdet i gang med at haeve
styringsrenten. Dette har centralbanken indikeret jeenvligt gennem 2021 i lyset af den steerke gkonomiske
udvikling, hvor det er meget fornuftigt at sgge en normalisering pengepolitikken.
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Aktiemarkederne blev herefter mere volatile og som konskevens af de hgjere renter afslgredes, at der gemte
sig ubehagelige skeletter i skabene, fx i relation til amerikanske realkreditobligationer, som var blevet pakket
ind i komplekse finansielle konstruktioner, hvor risikable boliglan var blevet klassificeret som sikre og solgt til

konservative investorer. Dette fgrte til slut til finanskrisen, der for alvor ramte i september 2008 med den
store investeringsbank Lehman Brothers’ konkurs.

En vis inflation er godt

Inflation udtrykker graden af prisstigninger
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Det er derfor en af centralbankernes
primaere malsatninger at sikre en stabil
inflationsudvikling, idet dette skaber basis
for stabile renter og en forudsigelighed, der
understgtte investeringer og vaekst.

Aktier er som udgangspunkt et inflationssikkert aktiv, idet virksomheder i perioder med inflation kan haeve
prisen pa sine varer og dermed kompensere for stigende omkostninger. Udspiller dette sig positivt, vil
virksomhederne generelt opleve stigende indtjening til gavn for investorerne.

Modsaetningen er deflation, som er en anden risikofaktor. Deflation er udtryk for at priserne generelt falder.
Det har som konsekvens, at forbrugere udskyder indkgb og virksomheder investeringer, da det forventes at
vaere billigere at foretage disse pa et senere tidspunkt. Dette kan fgre til et vaesentligt fald i den gkonomiske
vaekst og en laengerevarende recession.

Inflationen eksploderer

Nyhederne er de seneste maneder narmest svgmmet over med historier om stigende inflation. Det er
korrekt, at vi ikke har set inflation af dette omfang siden 1970’erne, sa det aktuelle inflationsniveau er
historisk og en risikofaktor, vi ellers ikke har skullet bekymre os meget om det seneste artier.

Inflationen viste allerede gennem 2021 sine teender som konsekvens af den hgje gkonomiske aktivitet efter
corona-pandemien. Krigen mellem Ukraine og Rusland har med deres store betydning for ravare- og
feadevaremarkederne har sat yderligere skub inflationen.

Det er dog veerd at bemeerke, at inflationen var alt for lav i 2020 netop som konsekvens af nedlukninger ifm.
corona-pandemien. Ser vi pa den gennemsnitlige kerneinflation over de seneste 3 ar har den i USA ligget pa
3%, hvilket er ganske fornuftigt samlet set.

Centralbanken har da ogsa flere gange gennem 2021 meldt ud, at en inflation hgjere end det saedvanlige mal
pa 2% accepteres i en periode for at sikre den gkonomiske vaekst. Derfor skgnner vi, at en kerneinflation pa
3-4% over en periode naeppe vil vaere en kilde til bekymring for den finansielle stablitet.



Har vi set toppen af inflationen?

Vi fik i sidste uge inflationstal fra USA,

hvor stigningstakten i kerneinflationen USA: Kerneinflation
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Prisstigninger i ravaremarkederne har vaeret med at presse inflationen op andre steder i samfundet. De
seneste 2 maneder har vi dog ikke set nye prisstigninger i ravaremarkederne. Det taler sammen med
rentestigninger for, at inflationpresset kan begynde at aftage.

Hvordan med Europa og Danmark?

Inflationen er ikke bare et saerligt amerikansk problem, men rammer ogsa Europa, da de finansielle markeder
inkl. ravaremarkederne er globale.

| Eurozonen toppede kerneinflationen senest pa 3,5% pa arlig basis, hvilket dog er veesentlig lavere end i USA.

Ogsa ECB har gennem 2021 Igbende meldt ud, at inflationen gerne ma overstige den langsigtede malsaetning
om 2% i en periode, fordi man gnsker at understgtte den gkonomiske genrejsning efter corona-pandemien.

Her skal vi huske p3, at der er store forskelle mellem dele af Eurozonen savel i nord, syd, @st og vest. Saledes
er der fortsat strukturelle udfordringer bl.a. i sydeuropa med hgj geeldsaetning og arbejdslgshed relativt til
nordeuropa.

ECB holder sit naste pengepolitiske mgde d. 9/6-22. ECB har tidligere meldt ud, at man fgrst vil fokusere pa
at stoppe opkgbsprogrammet af obligationer i Igbet af 2022 fgr man overvejer rentestigninger.

Styringsrenten hos ECB er aktuelt 0%. Til sammenligning har Nationalbanken i Danmark pt. fastsat
styringsrenten til -0,6%. Den lave rente i Danmark er en konsekvens af den staerke danske gkonomi relativt
til Eurozonen og ngdvendig for at holde fastkurspolitikken til Euroen.

| Asien ser vi ikke samme inflation i samfundet, som i de vestlige gkonomier. | Japan, som har lidt af lav
inflation eller deflation i artier, er inflationen senest 0,8% pa arlig basis og i Kina senest pa 0,9%.



Afkastudvikling

Bade globale aktier og obligationer har oplevet relativt store kursfald siden starten af 2022, hvorved ogsa
balancerede risikoprofiler har startet aret negativt — her med afkast pr. 13/5-22.
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Ser vi pa historiske kursfald pa aktier og obligationer over de seneste 10 ar er det bemaerkelsesveaerdigt hvor
hurtigt de finansielle markeder har det med at komme sig, nar fgrst vendingen indtraeffer.

Kursfald

0,0

-5,0

-10,0

-15,0

-20,0

-25,0

-30,0

-35,0
2012 2014 2016 2018 2020 2022

==0bligationer ==Aktier

Nogle af de veesentlige faktorer som kan vende den aktuelle udvikling er:

- en fredsaftale og/eller afslutning pa krigen mellem Ukraine og Rusland
- atinflationen viser sig at have toppet
- at den amerikanske centralbank ikke haever renten som hurtigt og meget som forventet



Prisseetning pa globale aktier

Som fglge stigende indtjening men samtidig kursfald er prissaetningen pa globale aktier faldet og ligger nu
med en P/E pa 18x pa et attraktivt niveau. Det er et P/E-niveau svarende til gennemsnittet de seneste 5 ar
og en indtjeningsrente pa over 5,5%. Til samenligning er den 10-arige statsrente i USA godt 3% og i Tyskland
pa 1%.
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Konklusion

Stigende renter i USA har skabt stgrre kursfald pa aktier end mange havde ventet her fra starten af 2022,
hvor det dog var forventeligt at se hgjere volatilitet pa aktiemarkederne end gennem 2021.

Vores konjunkturmodel signalerer fortsat, at vi er i en afmatningsfase — ikke i en recession. De hastige
rentestigninger i USA gger dog risikoen for, at afmatningsfasen bider sig fast og potentielt fgrer til en
recession inden for det naeste ar. Vi mener, at dette scenarie allerede er delvist priset ind i aktiemarkederne.

Til gengzeld signalerer obligationsmarkederne med de aktuelle rentestigninger, at der ikke er en recession pa
vej. Skulle et sddan scenarie indtraeffe, ma vi forvente rentefald pa obligationsmarkederne, idet inflationen
samtidig ma forventes at falde markant.

Som oftest aflgses en afmatningsfase af et nyt konjunkturopsving, hvorved vi opnar det som populaert kaldes
en blgd landing. Det er lige praecis det som centralbankerne stiler efter at opna i den aktuelle situation, hvilket
kan laegge fundamentet til en fortszettelse af den positive gkonomiske vaekst de kommende ar.

”"Don’t Fight the Fed” er et populaert udtryk om at man som investor med fordel kan have tillid til, at
centralbanken formar at styre gkonomien gennem op- og nedture. Det er lykkedes ganske godt historisk, og
der er ingen grund til at tro, at det ikke ogsa skulle lykkes de kommende ar.

Derfor er det bedste rad til investor at bevare sin strategi og fokus pa at opna et godt langsgitet afkast, nar
der er uro pa de finansielle markeder. Kortsigtet uro kan endog benyttes til at forbedre det langsigtede afkast
ved rebalancering eller aktiv justering for at opna st@rre eksponering til at markedet stiger igen.



