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Et ar med flere kriser

D,

2022 blev et ar hvor kriserne stod i k@. Fgrst forhgjet inflation som fglge af overophedning af global gkonomi
efter genadbning fra Corona-pandemien. Dernaest krig i Europa ved Ruslands invasion af Ukraine, der ud over
selve krigen og dets forfaerdelige fglger for det ukrainske folk, ogsa forarsagede en egentlig inflationskrise.

Som aret skred frem aftog vaeksten i global gkonomi hurtigt, og vi kunne efter sommerferien konstatere, at
USA gik i teknisk recession, som er defineret ved 2 kvartaler med negativ vaekst i BNP. Det var dog ikke en
egentlig recession, idet aktiviteten i samfundet stadig var pa et hgjt niveau. Men der var gennem 2. halvar

tale om en vaesentlig afmatning.

Nar vi ser ind i 2023 er det med nogen bekymring for, at en fortsat svaekkelse af konjunkturudviklingen vil
kunne fgre en egentlig recession med sig. Det afhaenger dog af en raekke forhold —saerligt af renteudviklingen.

Inflationskrise

Gennem 2022 sa vi skyhgj inflation bade i
USA og Europa. | USA toppede
kerneinflationen lige under 7% pa arlig basis
allerede i starten af 2022. Ikke siden
1970’erne har vi set sa hgj inflation.

Gennem aret holdt inflationen sig hgj men
viste sidst pa aret tegn pa at aftage.

Udfordringen med inflation er, at
kgbekraften af Ignindkomst falder. Derfor
kraever lpnmodtagerne hgjere Ignninger. Det
kan presse virksomhederne indtjening.

Ogsa investorer oplever at kgbekraften af
opsparingen falder. Derfor kraever investorer
et hgjere afkast. Det presser renten op og
dermed obligationskurser ned.

Den amerikanske centralbank FED har haevet
renten i det hurtigste tempo i nyere tid.

Aftagende inflation tyder dog nu p3a, at
centralbankernes renteforhgjelser ser ud til
at virke.

1 2023 bliver fokus fgrst og fremmest pa, om
afmatningen i gkonomien, der er ngdvendig
for at bringe inflationen tilbage pa sporet,
fortsaetter og udlgser en egentlig recession.
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Recessionskrise?

Allerede i 4. kvartal sa vi igen positiv veekst
i amerikansk gkonomi pa kvartarlig basis. USA: BNP vaekst (Kvartal, arlig basis)

Genabningen af Kina, der har taget fart her
i starten af 2023, bidrager ogsa til at gge
forventningerne til en potentiel global
veekstfremgang i 2023.
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Dette til trods for at forsat hgje renter vil
virke som modvind.

[ AR S R T N - )

En af de wvaesentlige faktorer bag
inflationskrisen var dog forsyningskzeder,
der ikke fungerede. Samtidig var 12 14 16 18 20 22
globaliseringen sat delvist ud af kraft med

Kinas konstante nedlukninger.
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Gennem de seneste 20 ar har teknologisk udvikling og globalisering sikret stabil lav inflation og dermed et
sakaldt guldlok scenarie, hvor vi har set gkonomisk vaekst med lav inflation og lave renter. Det virker som
mest sandsynligt, at vi vender tilbage til noget der ligner dette selvom politiske forhold i Kina har a&ndret sig.

Afkastudvikling

Globale obligationer faldt helt ekstraordinzert mere end aktier gennem 2022. Opgjort i danske kroner med
-14,9% mens globale aktier leverede afkast pa -12,9%.

Det betyder, at balancerede risikoprofiler leverede dermed afkast pa -13,2% til -14,1% pa basis af det
almindelige markedsafkast. Lav risiko leverede det ringeste afkast. Det sendrede dog ikke pa, at langsigtet
afkast normalt er hgjest, nar der vaelges en hgj risikoprofil. Over 10 ar er det gennemsnitlige markedsafkast
pa balanceret hgj risiko pa 7,6%.
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Over de seneste 5 ar har globale aktier generelt leveret et gennemsnitligt arligt afkast pa 7,6%.

Rentestigningerne i 2022 betg@d, at obligationer er sat godt 10 ar tilbage og har leveret -2,2% over de seneste
5ar.
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Afkast bgr ses ift. den risiko, der er forbundet med investering. Historisk har obligationer altid veeret betragtet
som lav risiko og aktier som hgj risiko. Det illustrerer denne graf over historiske kursfald meget fint. Men vi
kan ogsa se, at obligationer ekstraordinaert faldt mest i 2022, hvilket var usaedvanligt.

Kursfald
Time Period: 01-01-2013 to 31-12-2022
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Modvind pa finansmarkederne i 2022 andrer dog ikke pa, at investering kan betale sig pa langt sigt.

Investering ved en middel risiko har pa basis af markedsafkastet leveret en samlet tilvaekst pa 65,5% over 10
ar og med hgj risiko mere end en fordobling af formuen.

Afkastudvikling
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Afkastforventninger

Radet for Afkastforventninger bestar af en raekke eksperter, der fastleegger de generelle langsigtede
afkastforventninger, som kapitalforvaltere skal benytte ved prognoser.

Pa helt langt sigt (+10 ar) er prognosen uandret — at aktier forventes at levere 6,5% og obligationer 3,5%
arligt i gennemsnit.

Radet for Afkastforventninger vurderer, at ogsa afkast pa mellemlangt sigt (6-10 ar) vil ligge pa niveau med
de langsigtede de afkastforventninger. Sadan var det ikke ved indgangen til 2022, hvor det lave renteniveau
betpde at obligationer forventedes blot at levere et gennemsnitligt arligt afkast pa under 2,0% pa
mellemlangt sigt.

Det hgjere renteniveau kursfald pa aktier hen over 2022 betyder, at afkastpotentialet de kommende ar ser
mere attraktivt ud for en balanceret portefglje med bade aktier og obligationer end ved indgangen til 2022.

Vi ser samme positive tendens i afkastforventningerne fra danske og internationale finanshuse.



Prisfastsaettelse

Nar vi skal vurdere om aktier eller obligationer virker mest attraktive, ser vi bl.a. pa den aktuelle
prisfastsaettelse. Pa aktier er det normalt det aktulle kursniveau pa aktier ssmmenholdt med
virksomhedernes forventede indtjening for 2023 (P/E).

Vi kan bade forholde os til det aktuelle niveau pa P/E i et historisk perspektiv og sammenligne med afkastet
pa fx obligationer.

Aktier

Med udgangen af 2022 er Globale aktier prisfastsat til en P/E pa ca. 15. Sammenlignet med niveauet de
seneste 10 ar fremstar globale aktier prisfastsat konservativt. Det skyldes, at indtjeningsniveauet har holdt
sig overraskende robust hen over 2022, mens globale aktier er faldet i kurs.

En P/E pa 15 er ogsa udtryk for en indtjeningsrente pa ca. 6,5%. Det kan vi sammenligne med afkastet pa
obligationer for at vurdere hvad der virker mest attraktivt.

Vaardiansaettelse (P/E)
Time Period: 01-01-2013 to 31-12-2022
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Renteniveauet pa Globale statsobligationer er ved udgangen af 2022 pa ca. 3,5%. Det er et niveau vi ikke har
set i mange ar.

Obligationer

Vardiansaettelse (YTM)
Time Period: 01-01-2018 to 31-12-2022
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Global Erhvervskredit Investment Grade (IG) leverer et renteafkast som er 1,5% point hgjere og High Yield
(HY) ekstra 2% point og dermed en fordobling ift. Globale statsobligationer. Dermed leverer Erhvervskredit
HY ogsa et renteafkast, der pa papiret er en anelse hgjere end Globale aktier.
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Konklusion

Efter en markant opstramning af pengepolitikken hen over 2022 ser det ud til, at vi kan forvente os en
stabilisering og maske endog en lempelse af pengepolitikken fra centralbankerne i Igbet af 2023.

Fokus vil ga fra at bekeempe inflation til at understgtte vaeksten for at undga en dybere recession. Det er
mere af det samme som vi har set over de seneste 10-15 ar. Man vil dog nok holde igen med at tage nye
initiativer med opkgb af obligationer og negative renter — i hvert fald pa kort sigt. Men afvise at vi vil se det
igen inden for fa ar kan vi ikke.

Endnu har de toneangivende centralbanker en relativt hard retorik, men det er fgrst og fremmest for gennem
retorikken at deempe forventningerne i samfundet til vaeksten sa bl.a. Ignmodtagere holder igen med
Ignkrav.

Finansmarkederne er som regel mere end 3-6 maneder forud for den realgkonomiske udvikling og derfor
skal vi ikke basere vores afkastforventninger pa hvad vi oplever her og nu men snarere pa hvordan
gkonomien vil se ud efter sommerferien.

Her er det sandsynligt, at vi har set rentefald siden arsskiftet, som kan medvirke til at tage presset lidt af
afmatningen, stabilisere aktiekurser og boligpriserne.

Nar vi monitorerer vores globale konjunkturindikator fra OECD er det bemaerkelsesveerdigt, at OECD’s
gkonomer ser at afmatningen i global gkonomi er teet pa at stoppe. Dette haenger bl.a. sammen med at
vaeksten vendte tilbage i USA i 4. kvartal 2023 og at Kina er ved at genstarte gkonomien bade med ophgr af
Covid restriktioner og lempelig pengepolitik.

Der er saledes generelt god grund til at veere forholdsvis optimstisk om udsigterne for de finansielle markeder
i 2023 og ikke lade bekymring over de negative tendenser fra 2022 overskygge potentialet.



