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RESUME

Okonomiske udsigter
Fremstillingsindustrien 1 de store okonomier i verden er nu for alvor ramt af handelskrigen mellem
USA og Kina, Europa er serdeles hardt ramt. Heldigvis udgor fremstillingsindustrien kun en mindre
andel af de vestlige landes okonomiers BNP, eksempelvis ca. 20% i Euroland, og da den ovrige
okonomi fortsat har det rimeligt, er det fortsat mest sandsynligt, at det vi oplever er et behersket
opsving i verdensekonomien og ikke en recession i den narmeste fremtid.

Som investor skal man vaere opmarksom pa, at investorerne generelt nu er meget skeptiske. Er der igen
blot tale om, at den nuvaerende vakstopbremsning i verdensekonomien grundleggende skyldes en
lagerkorrektion i fremstillingsindustrien, som i 2015/106, tillagt en pavitkning fra handelskrigen mellem
USA og Kina? Kan USA og Kina blive enige omkring en handelsaftale inden laenge, kan det blive dyrt
for de skeptiske investorer, da reaktionen i givet fald vil blive en storre stigning i bade de lange
obligationsrenter og aktiemarkedet. I vores optik er investorerne blevet for pessimistiske.

Hvordan skal man som investor agere i et marked, der er sa domineret af en hoj politisk usikkerhed, og
hvor kursudviklingen kortvarigt styres af det naste tweet fra Donald Trump? Hvis man kan forudsige
Trumps naste politiske trak/tweet er der uden tvivl mange penge i at handle hyppigt, men det kan vi
ikke! Derfor har vi valgt en strategi, hvor vores portefolje afspejler, at vi grundlaeggende tror pa, at vi er
inde i et behersket okonomisk opsving, hvor det gelder om at have en god spredt portefolje og denne
holder vi fast i. Det betyder, at vi bevidst holder handelsfrekvensen meget lav i denne periode, da
kursbevagelserne pa den korte bane er ekstra uforudsigelige 1 ojeblikket.

Aktiemarkedet
I vores optik er der ikke noget som indikerer, at aktierne pa nuvarende tidspunkt skulle vare
overvurderet, tveertimod virker de billige 1 sammenligning med 10-drige statsrenter.

Obligationsmarkedet
Det er sveart at vaere obligationsinvestor i ojeblikket. De danske statsobligationer giver en negativ

effektiv forrentning sa langt ojet rekker. Ser man i stedet hen mod danske realkreditobligationer er der
heller ikke mange lyspunkter, hvor man nu skal ud over en lobetid pa 10 ar for at kunne opna blot en
mindre positiv forrentning! Som investor skal man vare tro mod sin risikoprofil, hvilket vi absolut er
enig i, men man skal ogsa vurdere, hvad man som investor opfatter som risiko?
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2019

Udvikling i 3. kvartal 2019

Verdi Vaerdi Andring i
Aktieindeks 28.06.19 30.09.19 3.kvt. Afkasti3.kvt. | Afkasti2019
OMX CGI 1.429,08 1.462,59 33,51 2,34% 17,38%
OMXC Cap. GI 1.650,77 1.665,10 14,33 0,87% 15,63%
MSCI World All Countries 2.392,03 2.502,04 110,01 4,60% 22,37%
MSCI USA* 18.385,55 | 19.424,15 1038,60 5,65% 26,52%
MSCI Europa* 11.035,46 | 11.277,76 242,30 2,20% 17,79%
MSCI Japan* 20.514,15 | 21.926,03 1411,88 6,88% 15,95%
*Opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente Andring i
Renteudvikling i Danmark 28.06.19 30.09.19 3.kvt. Afkasti3.kvt. | Afkasti2019
Rente pd indskudsbeviser -0,65 -0,75 -0,10 -0,17% -0,50%
3% STAT 2021 -0,74 -0,85 -0,11 -0,02% 0,29%
1,75% STAT 2025 -0,54 -0,76 -0,22 1,09% 4,41%
4,5% STAT 2039 0,02 -0,36 -0,38 6,13% 18,03%
1,5% NYK 2050 1,37 1,32 -0,05 0,93% 8,91%
BDEN15** 0,10% 0,80%
**Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en lobetid pd 1 - 5 ar

Veardi Verdi éEndring i
Valutakurser 28.06.19 30.09.19 3.kvt. Afkasti3.kvt. | Afkasti 2019
USD/DKK 6,56 6,86 0,30 4,55% 5,17%
EUR/DKK 7,46 7,47 0,00 0,03% -0,01%
JPY/DKK 0,061 0,063 0,003 4,25% 7,43%

Aktiemarkedet

Det har igen varet handelskrigen mellem USA og Kina, der har veret det dominerende tema gennem 3.
kvartal 2019. Kvartalet startede med en vis optimisme omkring en mulig aftale mellem landene, hvilket
betod, at aktiemarkederne generelt havde det godt i lobet af juli maned, men pludselig ud af det bla”
kom der et at de beromte/berygtede tweets fra Trump, at der pr. 1. september ville komme 10%
straftold pa importvarer fra Kina til USA til en vardi af 300 mia. USD. Dermed var optimismen
forsvundet som dug fra solen og usikkerheden steg markant, hvilket fik aktierne globalt til umiddelbart
at dykke 5-6%. Lidt senere trak Trump dog lidt 1 land igen og fritog nogle varer fra den ekstra told, bl.a.
fordi det ellers ville ramme amerikanernes juleindkeb med dyrere priser til folge, hvilket helt sikkert
ikke ville vaere populert i store dele af befolkningen. Resultatet blev herefter, at der “kun” kom
straftold pa varer til en veerdi af 120 mia. USD dog med 15% i stedet for 10%, mens at de resterende
varer til en vardi af 160 mia. forst forventes at blive tillagt straftolden den 15. december. Efter denne
eskalering af handelskrigen var ordvekslingen mellem Kina og USA ikke ligefrem kendetegnet ved
forsoning, men pludselig kom der endnu et tweet fra Trump omkring, at kineserne gerne ville modes
igen i starten af oktober for at forhandle. Kort efter blev det annonceret, at en planlagt forhojelse af
straftolden pa kinesiske varer i slutningen af september var udskudt til 15. oktober, da Trump ikke ville
genere Kina med en forhojelse af en straftold, mens de var i gang med at fejre deres 70-drs dag for
Republikken. Sa nu var forhandlingerne abenbart pa sporet igen og optimismen kom tilbage til
aktiemarkedet mod slutningen af kvartalet. Det pudsige er dog, at kineserne pastar, at de ikke har ringet
til Trump, men landene har allerede haft yderligere droftelser omkring en handelsaftale, og de skal
modes pa hojeste niveau i Kina i anden uge af oktober.

Hvordan skal man som virksomhedsleder i en produktionsvirksomhed agere i en sadan verden, hvor du
ikke aner om dine varer pludselig bliver ramt af en straftold eller ej, eller hvis du sidder som indkeber i
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en virksomhed, der skal szlge de omtalte varer, hvor der allerede er indfert straftold og denne kan
risikere at blive fjernet igen sa dit varelager pludselig er kobt for dyrt? Det er uden tvivl meget svert,
men den forste reaktion er nok, at produktionsvirksomheden sztter sine store investeringer pa hold,
mens indkeberen af varerne ogsa er meget papasselig med at have et for stort varelager. Derfor er det
meget forstaeligt, at den skonomiske aktivitet i fremstillingsindustrien i mange lande i verden lige nu er
ramt af en lavere aktivitet, hvilket har fort til, at bl.a. OECD nu har nedjusteret den forventede vakst i
verdensekonomien for bade 2019 og 2020. Bade den amerikanske og europziske centralbank samt
andre centralbanker verden over har som felge af den lavere okonomiske vakst valgt at senke deres
ledende renter i lobet af det forgangne kvartal. Dette har fort til fald i obligationsrenterne i bade
Europa og USA, hvilket har varet en understottende faktor for aktiemarkederne og varet en stark
medvirkende édrsag til, at de fleste aktiemarkeder har realiseret et positivt atkast i lobet af det forgangne
kvartal til trods for den forhgjede politiske risiko. Som det ses af kursudviklingen i 3. kvartal 2019 pa
det danske aktieindeks OMXC Cap GI nedenfor, har indekset svinget en del gennem det forgangne
kvartal for dog at slutte kvartalet med en mindre stigning.

OMXC Cap Gl
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Hvis man ser pa afkastene pa BRIK landene i det forgangne kvartal i DKK, har disse varet tet pa 0
bortset fra i Kina, hvor aktierne er faldet med knapt 2% p.a.

Land Aktieindeks | Andring i DKKi Q3 2019 | Endring i DKK i 2019
Brasilien Bovespa -0,29% 16,90%
Rusland Micex 0,56% 30,87%
Indien Sensex 30 0,01% 11,47%
Kina Shanghai -1,91% 18,02%

Hvordan skal man som investor agere i et marked, der er sa domineret af en hoj politisk usikkerhed, og
hvor kursudviklingen kortvarigt styres af det naste tweet fra Donald Trump? Hvis man kan forudsige
Trumps naste politiske trak/tweet er der uden tvivl mange penge i at handle hyppigt, men det kan vi
ikke! Derfor har vi valgt en strategi, hvor vores portefolje afspejler, at vi grundlaeggende tror pa, at vi er
inde i et behersket skonomisk opsving, hvor det galder om at have en god spredt portefolje af aktier og



denne holder vi fast i. Det betyder, at vi bevidst holder handelsfrekvensen meget lav i denne periode, da
kursbevagelserne pa den korte bane er ekstra uforudsigelige i ojeblikket.

Obligationsmarkedet

Den foregede okonomiske usikkerhed har faet den europaiske centralbank (ECB) til at nedsztte renten
med 0,1% og genstarte sit opkebsprogram af obligationer med 20 mia. euro manedligt fra 1. november
lobende, indtil det ikke vurderes at vaere pakrevet lengere. Samtidig valgte ECB at nedjustere deres
vakstforventninger for Euroland fra tidligere en forventet vakst pa 1,2% p.a. 12019 til nu 1,1% p.a.
samt fra tidligere forventet 1,4% p.a. 1 2020 til nu forventeligt 1,2% p.a. Inflationsforventningerne er nu
blot pa 1,2% p.a. for 2019 og 1,0% p.a. for 2020, hvilket er meget langt fra ECB’s 1 vores optik
urealistiske forventning om en inflation 1 niveau 2,0% p.a.

De forvarrede okonomiske udsigter samt den lempeligere pengepolitik fra ECB’s side har fort til, at
obligationsrenterne er faldet mearkbart 1 3. kvartal 2019. Eksempelvis handles den danske
statsobligation 1,75% 2025 til en effektiv forrentning pr. 30.09.2019 pa -0,76% p.a. Det betyder, at
keber man som investor denne ca. 5-drige obligation og holde den indtil udleb, vil man have opnaet et
gennemsnitligt arligt atkast pa -0,76% p.a. i de ca. 5 ar, som obligationer lober. Nationalbankens
ledende rente, indskudsbevisrenten, er aktuelt -0,75% p.a., hvilket stort set svarer til den effektive
forrentning pa den 5-arige danske statsobligation. Dermed kan vi udlede, at investorerne forventer at
det nuvaerende negative renteniveau fortsatter i de kommende 5 ar! Den knap 20-arige danske
statsobligation 4,5% STAT 2039 blev pr. 30.09.2019 handlet til en effektiv forrentning pa -0,36% p.a.,
hvilket viser, at prisfastsattelsen pa obligationsmarkedet nu indikerer, at investorerne regner med at
negative renter er kommet for at blive. Dette er i vores optik en meget skeptisk antagelse, specielt da
kerneinflationen i Euroland har varet rimelig stabil omkring 1,0% p.a. gennem laengere tid.
Obligationsinvestorer som keber 4,5% STAT 2039 i de naste knap 20 ar stiller sig tilfreds med, at deres
investering hvert ar mister ca. 1,36% p.a. (-1% p.a. i inflation og -0,36% p.a. i effektiv forrentning) i
kebekraft forudsat at kerneinflationen forbliver pa det nuvaerende niveau.

Valutamarkedet

Som det ses af skemaet pa side 2, er euroen og danske kroner blevet svakket med mere end 4% over
for bade den amerikanske dollar og japanske yen i det forgangne kvartal, hvilket skyldes de forvarrede
okonomiske udsigter for Euroland. Som det ses af skemaet nedenfor, er DKK ogsa blevet svakket
over for BRIK landenes valutaer, pa nar den brasilianske.

Land Valuta ZAEndring i DKKi Q3 2019 | Andring i DKK i 2019
Brasilien BRL -3,89% -1,92%
Rusland RUB 1,25% 12,35%
Indien INR 1,89% 3,97%
Kina CNY 0,56% 1,27%

Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2019

Europa

Den gkonomiske vaekst i Euroland har varet aftagende gennem 2019. Sdledes var den ekonomiske
vaekst pa 1,3% p.a. i1 kvartal 2019, 1,1% p.a. i 2. kvartal 2019 og forventelig 1,0% p.a. 1 3. kvartal 2019
sammenlignet med samme kvartaler i 2018. Der er ikke lengere nogen tvivl om, at den europziske
fremstillingsindustti er i recession, hvor det i serdeleshed er den store tyske bilindustri, der er hardt
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ramt. De tyske indkebschefer inden for fremstillingsindustrien har ikke udtrykt sa lav optimisme siden
2009, og for hele Euroland er optimismen hos indkebscheferne inden for fremstillingsindustrien faldet
til laveste niveau siden 2012. "Heldigvis” udgoer fremstillingsindustrien 1 Euroland kun ca. 20% af det
samlede BNP, og uden for fremstillingsokonomien gar det faktisk ganske godt i Euroland. Derfor er
den samlede europziske okonomi heller ikke pa vej ind i en recession forudsat at pessimismen ikke
breder sig.

Euro area annual inflation and its components, %

Weights Annual rate
(%)

2019 Sep18 | Apr19 | May19 | Jun19 | Jul19 | Aug19 | Sep 19
All-items HICP 1000.0 2.1 1.7 1.2 1.3 1.0 1.0 0.9¢
All-items excluding:
> energy 898.7 1.3 1.3 09 1.2 11 1.2 1.2e
> energy, unprocessed food 854.0 11 14 1.0 1.3 1.1 1.1 1.2e
> energy, food, alcohol & tobacco 708.5 1.0 1.3 08 1.1 0.9 0.9 1.0e
Food, alcohol & tobacco 190.1 26 15 15 1.6 1.9 21 1.6e
> processed food, alcohol & tobacco 145.4 2.1 1.7 19 19 2.0 19 1.9¢
> unprocessed food 447 43 0.8 04 0.7 1.7 25 0.7e
Energy 101.3 96 5.3 38 1.7 05 | -06 [ -1.8e
Non-energy industrial goods 263.8 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3e
Services 4447 14 1.9 1.0 1.6 1.2 1.3 1.5e
e estimate

Kilde: Eurostat

Der er fortsat et meget behersket inflationspres 1 Euroland, hvor seneste maling for inflationen udviste
en stigning pa 0,9% p.a. for september 2019 sammenlignet med samme maned aret for. Som nzvnt
tidligere 1 rapporten har ECB ogsa nedjusteret deres inflationsforventninger for 2020, sa der forventes
en inflation pa bare 1,0% p.a. Dermed er vejen banet for, at det nuvaerende meget lave renteniveau kan
fortsaette 1 et godt stykke tid endnu.

USA

Den amerikanske okonomi har som den europaiske oplevet en gradvis opbremsning gennem 2019.
Siledes udviste den amerikanske skonomi en imponerende vakstrate pa 3,1% p.a. i 1. kvartal 2019,
mens vaksten faldt til 2,0% p.a. 1 2. kvartal 2019 og forventes at have ligget omkring et niveau pa 1,8%
p.a.1 3. kvartal 2019 sammenlignet med samme kvartaler aret for. De noget lavere vakstrater i bade 2.
og 3. kvartal 2019 er et udtryk for, at den amerikanske fremstillingsindustri ogsa lider af handelskrigen
med Kina, samt at den amerikanske dollar er blevet styrket vasentligt over for flere store valutaer
gennem 2019. Hvis man dykker ned i tallene, var privatforbruget i 2. kvartal det starkeste 1 42 dr, og til
trods for dette blev vaksten pa “blot” 2,0% p.a. Netop det faktum har i kombination med, at de
okonomiske negletal generelt har veaeret lidt til den svage side, sandsynligvis fiaet den amerikanske
centralbank (Fed) til at nedsatte den ledende rente 2 gange med hver 0,25%-point i lobet af det
forgangne kvartal.

Inflationen i USA viste for august en stigning pa 1,7% p.a. mens kerneinflationen steg med 2,4% p.a.
sammenlignet med august 2018. Som det ses af grafen nedenfor er kerneinflationen steget i de seneste
maneder, hvilket dog ikke vakker bekymring, da stigningerne burde vare af midlertidig karakter, sa
kerneinflationen forventeligt vil falde tilbage igen til et niveau omkring 2,0% p.a. Inflationen synes
heller ikke at bekymre Fed, og de har endda indikeret, at de er villige til at acceptere en hojere inflation
end deres malsztning pa omkring 2,0% p.a. i et stykke tid, hvis det skulle blive nodvendigt.
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Japan

Vaksten i den japanske okonomi var pa 1,3% p.a. 1 2. kvartal 2019 og forventes at have varet pa
omkring 1,2% p.a. i 3. kvartal 2019 sammenlignet med samme kvartaler aret for. Dermed synes den
japanske okonomi at klare sig rimeligt, og den japanske regering har i slutningen af 3. kvartal lavet en
delaftale pa handelsomradet med USA, hvilket mindsker sandsynligheden for, at Japan og USA ogsa
ryger ud 1 en handelskrig.

Den japanske centralbank har som den europziske et (urealistisk) mal om en inflation pa 2,0% p.a.
Seneste maling for august 2019 udviser en inflation pa 0,3% p.a. og en kerneinflation pa 0,5% p.a.
sammenlignet med august 2018. Inflationspresset er saledes stadig meget beskedent i Japan, hvorfor
den japanske centralbank fortsatter sin meget lempelige pengepolitik. Det skal dog nzvnes, at den
japanske centralbank er begyndt at andre sit opkebsprogram af japanske obligationer, da centralbanken
nu har kebt sa mange obligationer i specielt de lange lobetider, at de nu har svart ved at skaffe flere
obligationer!

BRIK landene

Brasilien

Den gkonomiske vakst i den brasilianske skonomi fortsztter sit meget beskedne opsving. Siledes blev
den okonomiske vakst 1,0% p.a. i 2. kvartal 2019 og forventes at have vaeret pa nogenlunde samme
niveau i 3. kvartal 2019 sammenlignet med samme kvartaler dret for.

Inflationen i Brasilien var pa 3,4% p.a. i august 2019 sammenlignet august 2018. Den brasilianske
centralbank har nu en forventning om, at inflationsniveauet ved udgangen af 2019 vil vaere under
centralbankens malsetning pa 4,25% p.a. for 2019, hvorfor at centralbanken har valgt at seenke den
ledende rente, Selic renten, med 2 x 0,5%-point i lobet af 3. kvartal 2019, sa Selic renten nu er pa 5,50%
p.a. Der forventes yderligere en rentenedszattelse a 0,5%-point i lobet af 4. kvartal 2019, hvilket vil vare
understottende for det gradvise skonomiske opsving i Brasilien.

Rusland

Den russiske okonomi er ogsa 1 gang med et beskedent okonomisk opsving. Efter en svag start pa
2019, hvor den ekonomiske vaekst var pa blot 0,5% p.a. 1 1.kvartal 2019 sammenlignet med 1. kvartal
2018, realiserede den russiske okonomi en vakst pa 0,9% p.a. i 2. kvartal 2019 og forventes at have
realiseret en vackst pd 1,0% p.a. i 3. kvartal 2019 sammenlignet med samme kvartaler aret for.



Der er kommet mere styr pa inflationen i Rusland, hvor seneste maling for august 2019 udviser en
stigning pa 4,3% p.a., og den russiske centralbank forventer nu, at inflationen ved arets udgang vil vere
mellem 4,0-4,5% p.a. mod tidligere en forventet inflation pa 4,2-4,7% p.a. For at understotte det
beskedne skonomiske opsving har den russiske centralbank senket den ledende rente 2 gange a 0,25%-
point i lebet af 3. kvartal 2019.

Indien

Der har varet en for Indien skuffende ekonomisk vakst gennem 2019. Den okonomiske vakst var pa
5,8% p.a. 1 1. kvartal 2019, 5,0% p.a. 1 2. kvartal 2019 og forventes at have vaeret omkring 5,5% p.a. 1 3.
kvartal 2019 sammenlignet med samme kvartaler aret for. Skuffende investeringslyst og i sardeleshed et
skuffende privatforbrug har varet en steerk medvirkende arsag til, at den ekonomiske vakst ikke har
veeret sa sterk som ensket i Indien gennem 2019. Den indiske regering har iverksat en rakke initiativer,
herunder en nedsaxttelse af selskabsskatten fra 30% til 22%, for at fremme den skonomiske vekst i
landet.

Inflationen i Indien var i august 2019 pa 3,2% p.a. sammenlignet med august 2018. Den indiske
centralbank har et inflationsmal pa 4,0% p.a., og set i lyset at det moderate inflationspres og skuffende

okonomiske vakst har den indiske centralbank nedsat den ledende rente med 0,35%-point i lobet af 3.
kvartal 2019 til nu 5,4% p.a.

Kina

Vaksten i den kinesiske okonomi har udvist et aftagende vaekstmomentum gennem 2019. Sdledes blev
den okonomiske vakst pa 6,4% p.a. i 1.kvartal 2019, 6,2% p.a. 1 2. kvartal 2019 og forventes at have
veret 1 niveau 6,0% p.a. 1 3. kvartal 2019 sammenlignet med samme kvartaler aret for. Der er ingen tvivl
om, at den kinesiske skonomi lider under handelskrigen, og den kinesiske regering og centralbank har
ogsi 1 3. kvartal 2019 forsegt at mindske de negative pavirkninger bedst muligt gennem flere tiltag,
herunder at senke reservekravene til bankerne, sa de kan lane flere penge ud til gavn for forbrug og
investeringer.

Der udbred svinepest i Kina i august 2018, men udbruddet er blevet kraftigt forverret gennem 2019,
og landets griseproduktion er blevet hirdt ramt. Det har faet svinepriserne til at stige gennem 2019 og
svineprisen steg med 46,7% p.a. i august 2019 sammenlignet med august 2018. Svineked er en meget
udbredt bestanddel i det kinesiske kokken, og de kraftigt stigende priser pa svin er en stor arsag til, at
inflationsniveauet i Kina har varet tiltagende pé det seneste, hvor inflationen for august 2019 udviser en
stigning pd 2,8% p.a. sammenlignet med samme maned aret for. Til sammenligning var
inflationsniveauet i Kina pa blot 1,5% p.a. i februar 2019 sammenlignet med samme maned aret for.
Det aktuelle inflationsniveau er dog stadig under malsztningen pa 3,0% p.a.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2019

Fremstillingsindustrien i de store gkonomier i verden er nu for alvor ramt af handelskrigen mellem
USA og Kina, hvor Europa er serdeles hardt ramt. Heldigvis udger fremstillingsindustrien kun en
mindre andel af de vestlige landes okonomiers BNP, eksempelvis ca. 20% i Euroland, og da den ovrige
okonomi fortsat har det rimeligt, er det fortsat mest sandsynligt, at det vi oplever er et behersket
opsving i verdenspkonomien og ikke en recession i den narmeste fremtid. Bade den europaiske og
amerikanske centralbank samt flere centralbanker i Emerging Markets har reageret pa de lavere
vaekstudsigter med rentenedszattelser, hvilket 1 seerdeleshed vil virke understottende for privatforbruget.
Der er dog heller ingen tvivl om, at jo lengere tid der gar med, at Donald Trump holder
verdensekonomien som gidsel i sit politiske spil, desto storre risiko er der for, at den darlige stemning
for alvor kan sprede sig fra fremstillingsindustrien til andre dele af okonomien ogsa, herunder
servicesektoren og privatforbruget, men indtil videre er dette ikke tilfaeldet.



Forventninger

Okonomiske nogletal

2018t 2019¢ 2020e
Region |BNP Vaxkst |Inflation |BNP Vzkst | Inflation | BNP Vakst | Inflation
USA 2,90% 2,40% 2,30% 1,80% 2,00% 1,80%
Euroland |  1,90% 1,80% 1,10% 1,20% 1,20% 1,20%
Japan 0,80% 0,90% 0,90% 1,00% 0,80% 1,00%

Danmark|  1,50% 0,80% 1,00% 0,90% 1,20% 1,20%
Brasilien | 1,10% 3,70% 0,80% 3,80% 1,40% 4,00%
Rusland 2,20% 2,90% 1,00% 4.20% 1,50% 4,00%
Indien 7,00% 4,80% 6,00% 3,30% 6,50% 4,00%
Kina 6,60% 2,20% 6,20% 2,60% 6,00% 2,20%

Kilde: Dansk FI

Okonomi

Da vi skrev Kvartalsrapport for 3 maneder siden, kunne vi berette, at OECD 1 maj havde nedjusteret
deres forventninger til den okonomiske vakst i verdensekonomien. Dette er sket endnu en gang, hvor
OECD 1 september 2019 nedjusterede deres forventninger til vaksten 1 verdensekonomien fra for en
veekst pa 3,2% p.a. 12019 og 3,4% p.a. 1 2020 til nu en okonomisk vakst pa 2,9% p.a. 12019 og 3,0%
p-a.12020. OECD skenner at de nuvarende indforte toldsatser og varslede toldsatser pr. medio
september 2019 vil reducere den ekonomiske vakst i verdensekonomien med 0,3-0,4%-point i 2020.
OECD’s prognose antager, at de indferte og varslede toldsatser forbliver sadan, si en eskalering af
handelskrigen vil givet vis fore til endnu lavere vaekst og modsat, hvis Kina og USA laver en aftale og
fjerner toldsatser igen.

Global PMI
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Hvis man betragter de globale indkebschefers forventninger til fremtiden i grafen ovenfor, kan vi
umiddelbart se, at indkebscheferne optimisme i bide Emerging Markets og udviklede okonomier er
nogenlunde ens. Det er desuden vard at bemerke, at da vi sidste gang for alvor havde en skonomisk
vakstforskrakkelse 1 slutningen af 2015 og begyndelsen af 2016, da bundede det samlede indeks ud
omkring de nuvarende niveauer, hvor dog optimismen var noget lavere i Emerging Markets end det nu
er tilfeldet.

Hyvis vi ser pa en opdeling af indkebscheferne 1 henholdsvis fremstillingsindustri og ikke-
fremstillingsindustri, kan vi af grafen nedenfor se, at fremstillingsindustrien denne gang er serdeles
hardt ramt, mens at ikke-fremstillingsindustrien har det noget bedre end ved sidste vakstforskrakkelse.
Det er ogsa vaerd at bemerke, at pilen faktisk er begyndt at pege opad for fremstillingsindustrien igen,
sa maske er det varste ved at vare overstiet?

> TPURCHASING MANAGERS INDEXES: GLOBAL >
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Der er ingen tvivl om, at den verserende handelskrig mellem USA og Kina vil satte dagsordenen for
bide den okonomiske vakst og udviklingen pa de finansielle markeder i den narmeste fremtid.
Ovenstaende grafer viser, at der grundlaeggende ikke er grund til sterre bekymring end det vi var vidne
til 1 2015/16, hvilket den gang viste sig bare at vare en lagerkorrektion i fremstillingssektorens cyklus,
og det kan meget vel vare den samme udvikling, som vi ogsa er vidne til i ojeblikket blot med den
ckstra usikkerhed og pavirkning, som handelskrigen giver.

Investorerne har uden tvivl nerverne siddende ude pa tojet i denne tid, da de okonomiske nogletal ikke
indikerer nogen entydig retning, hvilket er helt normalt, ndr man befinder sig i en stabiliseringsperiode
inden nogletallene igen bliver bedre, men medierne er hurtige til at bruge udsagn som ”ekonomisk
nedtur forude” og recessionen lurer”, nar der kommer et skuffende nogletal.

Bank of America Merrill Lynch foretager hver maned en foresporgsel til 200 globale
portefoljeforvaltere omkring, hvordan de er investeret, og hvad deres forventninger er. Denne
undersogelse er en god indikator for, hvor optimistiske/pessimistiske de store portefoljeforvaltere er i
verden. Hvis der enten er en hoj grad af pessimisme eller optimisme, kan man som investor bruge
undersogelsen som en indikator for, at der ikke skal ske ret meget i modsat retning for udviklingen pa
de finansielle markeder kan ga i den modsatte retning af, hvad de store investorer 1 hoj grad ellers havde
forventet og investeret efter. Hvis man ser pa seneste undersogelse for september 2019, var andelen



som troede pd, der kom en okonomisk recession i lobet af de kommende 12 maneder steget til det
hojeste niveau siden Finanskrisen!

Net per cent saying recession is likely within the next 12 months
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Kilde: Bank of America Merrill Lynch Global Fund Manager Survey

Undersogelsen viser, at investorerne er meget nervose i ojeblikket, og der skal heller ikke meget til for
vi kan fa storre kursbevaegelser pa de finansielle markeder. I skrivende stund er de fleste aktiemarkeder
faldet omkring 3-5% i starten af oktober, da vi den 1. oktober fik en skuffende ISM-rapport for
september for den amerikanske fremstillingsindustri. ISM-rapporten er en rundsperge blandt
amerikanske indkebschefer, men dette er primert i de store virksomheder, mens den undersogelse der
indgar i PMI indekset fra Markit, som vi bruger i vores rapport, er en rundsperge til alle typer
virksomheder. Desuden vagtes forventningsdelen hajere i PMI-rapporten end i ISM-rapporten. Markit
PMI overraskede positivt for USA i september malingen mens ISM skuffede. Gar man bag om tallene
kan det tyde pa, at PMI indekset i et stykke tid har ligget over det niveau, det rent faktisk burde ligge pa.
De nuvarende niveauer for made PMI og ISM er nu meget tet pa de niveauer, som de respektive
indeks bundede ud i sidste gang, der var en vakstforskrakkelse 1 2015/16.

Som investor skal man vere opmarksom pa, at investorerne generelt nu er meget skeptiske. Er der igen
blot tale om, at den nuvarende vakstopbremsning i verdensekonomien grundleggende skyldes en
lagerkortrektion i fremstillingsindustrien, som i 2015/16, tillagt en pavitkning fra handelskrigen mellem
USA og Kina? Kan USA og Kina blive enige omkring en handelsaftale inden laenge, kan det blive dyrt
for de skeptiske investorer, da reaktionen i givet fald vil blive en storre stigning i bade de lange
obligationsrenter og aktiemarkedet. I vores optik er investorerne blevet for pessimistiske. Derfor
anbefaler vi fortsat, at man som investor har en aktieandel tat pa sit langsigtede benchmark samt en
forholdsvis lav varighed pa sin obligationsportefolje.

Aktier

Hyvis vi ser pa prisfastsattelsen pa aktier, er der efter vores vurdering ikke noget som tyder pa, at
aktierne skulle vare overvurderet i ojeblikket. Som det ses af nedenstdende graf, handles
verdensindekset for aktier, MSCI World All Countties, pa en P/E verdi pa 15,4, hvilket nogenlunde
svarer til gennemsnittet for de seneste 5 ar. Hvis man ser pa grafen kan man se, at aktierne i slutningen
af 1990’erne var oppe og handle omkring en P/E vardi pa 25, hvilket senete er blevet betegnet som
varende et bobleniveau.
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Kilde: Yardeni Research

Sammenligner vi den aktuelle prisfastsattelse pa aktiemarkedet med den 10-drige rente, her pa det

ametikanske marked hvor bade renten og P/E niveauer er hojere end i Europa, et der heller ikke noget

som tyder pa, at aktier skulle vare dyre, tvaertimod ser de meget billige ud.
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Kilde: Thomson Reuters I/B/E/S and Federal Reserve Board.
Obligationer

Det er sveart at vaere obligationsinvestor i ojeblikket. De danske statsobligationer giver en negativ

effektiv forrentning sa langt ojet rekker. Ser man 1 stedet hen mod danske realkreditobligationer, er der
heller ikke mange lyspunkter, hvor man nu skal ud over en lobetid pa 10 ar for at kunne opna blot en
mindre positiv forrentning! Derfor kom de heller ikke som nogen stor overraskelse, at langt de fleste

banker nu har indfort negative renter i niveau -0,50 til -0,75% p.a. for virksomheder samt for storre
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kontantindestdende hos private personer som pt. typisk er vurderet til at vaere over 750.000 kr. Som
obligationsinvestor er man presset ud i en situation, hvor man enten skal acceptere at fi et afkast i
niveau -0,4% til -0,75% p.a. pa sine obligationer med under 5 ars lobetid, eller ogsa ma man lebe en
storre kredit- og eller renterisiko pa sine investeringer. Det aktuelle inflationsniveau i Euroland er
omkring 1,0% p.a., og har man en ambition om at opna et afkast 1 dette niveau uden den store
kreditrisiko pa sine obligationer, skal man som investor kebe en 30-arig 1% realkreditobligation, der i
skrivende stund endda handles over kurs 100, sa den effektive forrentning vil vere lige under 1,0% p.a.

Som investor skal man vare tro mod sin risikoprofil, hvilket vi absolut er enig i, men man skal ogsa
vurdere, hvad man som investor opfatter som risiko? Forstar man risiko som risiko for, at man ikke
bevarer sin kebekraft pa sin formue eller opfatter man risiko som risikoen for et storre formuetab pa
den korte bane? Denne problemstilling er yderst relevant at diskutere 1 ojeblikket, da man som investor
ma paregne et mindre formuetab, hvis man vil investere sikkert i obligationer, da de fleste meget sikre
obligationer handles til negative effektive forrentninger. Med udsigt til en fortsat positiv inflation vil
kobekraften vare forringet endnu mere. Er man som investor langsigtet med en tidshorisont pa
omkring 20 ar, og vil man foretage en si godt som 100% sikker investering i form af en dansk
statsobligation, 4,5% STAT 2039, ma man pr. 30.09.2019 acceptere at gore dette til en effektiv
forrentning pa -0,36% p.a. I dette tilfzlde er man sikker pa at tabe penge pa sin investering med 0,36%
p-a., hvis denne holdes til udleb. Forbliver inflationen pa et niveau omkring 1,0% p.a. i de nzste 20 ar,
kan man se frem til at kebekraften af sin investering er faldet med hele 31% efter 20 ar! Maske er en
investering i meget sikre lange og mellemlange obligationer for den langsigtede investor ikke leengere
noget godt alternativ selv for den forsigtige investor? Dette er nogle vasentlige betragtninger, man som
investor skal have med 1 sine investeringsovervejelser i fremtiden, nar man skal fastlegge sin
investeringsprofil. Vores formuerddgivere er naturligvis behjxlpelige, hvis du ensker en droftelse af din
risikoprofil.

4. oktober 2019
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S,
Fondsmaglerselskab
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