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Recession — og hvad nu?

| slutningen af juli maned stod det efter
offentligggrelsen af BNP vaksten for 2.
kvartal i USA klart, at inflationskrisen og
massive rentestigninger havde forarsaget en
negativ udvikling i den gkonomiske vaekst for
andet kvartal i traek.

Den tekniske definition pad en recession er 2
kvartaler i treek med negativ BNP vaekst.

De seneste recessioner var Finanskrisen
2008-09 og Corona-pandemien 2020. Hvor
Finanskrisen teknisk set varede et ar, var
Corona-pandemien i teknisk forstand
overstaet pa bare et kvartal.

@konomisk vaekst i et langsigtet perspektiv

Det er den langsigtede veekst i BNP, der
danner grundlaget for en hgjere
levestandard. Det er i hvert fald den
teoretiske definition.

Ser vi pa det lange sigt har BNP en jeevnt
stigende trend, som dog er afbrudt af relativt
korte perioder med recession.

Historisk varer en recession normalt 1-2
kvartaler, hvorefter vaeksten igen tager til.

Finanskrisen var dog dybere og varede
teknisk set i 1 ar. Den vaesentlige arsag var,
at bankerne viste sig seerligt sarbare, hvilket
bidrog til at krisen eskalerede.

Det globale verdensindeks faldt godt 50%
hen over Finanskrisen. Det var det stgrste
aktiefald siden den store depression, der
startede i 1929.

| 1. halvar 2022 har vi set globale aktier falde
med ca. 20% med udsigten til recession.
Kursfaldet harmonerer meget godt med
vores analyse af det gennemsnitlige kursfald
ved en almindelig recession. Det er derfor
normalt et attraktivt udgangspunkt for den
langsigtede investor.
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Forskelle i global vaekst

USA er stadig et af de primaere lokomotiver i
global gkonomi. Derfor fokuserer vi i vores
analyser ogsa saerligt pa udviklingen i USA. 14

BNP vakst (arlig)
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Udsigten til recession har dog allerede haft
stor betydning for prisudviklingen pa mange
ravarer, hvor vi bl.a. har set fald pd mere end
50% pa fx tree og fragtrater (med de sakaldte
tgrlastskibe, der typisk fragter ravarer som
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korn, jernmalm osv.). o . -
Ogsa ravarer der saerligt anvendes inden for 20
industrien som jernmalm (stdlproduktion) og
kobber er faldet. 0

Selvom oliepriserne endnu steget siden .g
arsskiftet har vi ogsa her senest set prisfald -7
fra toppen pa mere end 25%. Det er alt
sammen godt for udsigterne til at
inflationskrisen tager af.
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Konklusion

Centralbankerne i de vestlige lande er i gang med en opstramning af pengepolitikken. Formalet er at sveekke
den gkonomiske vaekst nok til at inflationspresset letter.

| det positive scenarie lykkes gvelsen, og centralbankerne kan pa ny fokusere pa at skabe basis for en stabil
gkonomisk vaekst. Det kan fx ske ved at lempe pengepolitikken igen, hvis det viser sig ngdvendigt.

Bekymringen er om opstramningen af pengepolitikken forarsager en leengerevarende recession, fordi det
tager lengere tid at fa inflationen ned. | det negative scenarie kan aktiemarkederne sta foran nye
udfordringer. Det vil dog veere forventeligt, at markedsrenterne i det scenarie vil falde vaesentligt og dermed
understgtte bade realgkonomien og aktiemarkederne positivt.

Som altid er det bedste rad at man som investor holder fast i sin langsigtede investeringsstrategi, der skal
veere fastlagt saledes at korsigtede udsving kan accepteres for at opna et godt langsigtet afkast.



