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Resume

De massive finans- og pengepolitiske tiltag, der
er blevet etableret verden over, har uden tvivl
vaeret med til at afdeempe de negative gkonomi-
ske fglger af COVID-19, og sa er de enkelte lande
begyndt at dbne hurtigere op igen end frygtet.

Dette har betydet, at COVID-19 pandemien ud fra
et gkonomisk synspunkt er blevet mere "hand-
terbar”, og at vi gkonomisk set sandsynligvis har
overstaet det veerste.

Flere af de store danske virksomheder har pa
det seneste meldt ud, at de faktisk har haft et

overraskende godt 2. kvartal, bl.a. DSV og
Meersk, som har formaet at udnytte de sveere
markedsvilkar godt og at opna en vasentligt
hgjere indtjening end ventet.

Jyske Bank har ligeledes meldt ud, at de ikke
forventer at tabe sd mange penge pa udlan
som frygtet.

Dette er et godt billede af, at det generelt er gaet

bedre end frygtet i det forgangne kvartal, om end
der er nogle brancher som f.eks. underholdnings-
og flyindustrien, som er blevet meget hardt ramt.
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2. kvartal

Udviklingen pa de finansielle markeder i 2. kvartal 2020

Udvikling i 2. kvartal 2020

Aktieindeks /Andring i 2. kvt. Afkast i 2. kvt. Afkast i 2020
OMX CGI 1.463,68 1.702,65 238,97 16,33% 6,13%
OMXC Cap. GI 1.590,60 1.908,13 317,53 19,96% 4,62%
MSCI World All Countries 2.135,37 2.485,75 350,38 16,41% -6,26%
MSCI USA* 16.765,98 19.837,67 3071,69 18,32% -3,41%
MSCI Europa* 9.143,55 10.207,85 1064,30 11,64% -14,30%
MSCI Japan* 19.290,76 20.997,17 1706,41 8,85% -8,23%
*Opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark Zndring i 2. kvt. Afkasti 2. kvt. Afkasti 2020
Rente pa indskudsbeviser -0,60 -0,60 0,00 -0,17% -0,33%
3% STAT 2021 -0,44 -0,56 -0,12 0,05% -0,59%
1,75% STAT 2025 -0,33 0,44 -0,11 0,57% 0,45%
4,5% STAT 2039 0,04 -0,07 -0,11 1,63% 0,45%
1,5% NYK 2050 1,49 1,41 -0,08 2,32% 0,90%
BDEN15** 0,01% -0,26%
**Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en lgbetid pa 1-5 ar

Valutakurser Zndring i 2. kvt. Afkasti 2. kvt. Afkasti 2020
USD/DKK 6,82 6,66 -0,16 -2,35% -0,37%
EUR/DKK 7,47 7,45 -0,01 -0,20% -0,23%
JPY/DKK 0,063 0,062 -0,001 -1,59% 1,15%

Udviklingen 1 2.

Det kan umiddelbart virke som et paradoks, at
mens arbejdslgsheden globalt set tordner op, og
vaekstforventningerne til verdensgkonomien for
2020 bliver nedjusteret, sa stiger aktiekurserne
markant i lgbet af 2. kvartal 2020. Saledes er
bade det danske aktieindeks OMX CGI og ver-
densindekset for aktier, malt i DKK ved MSCI
World All Countries, begge steget med omkring
16% p.a. i det forgangne kvartal.

Der er, som vi ser det, flere grunde til, at aktierne
har oplevet en stor stigning i det forgangne
kvartal. Som vi beskrev i den forgangne kvar-
talsrapport, var investorerne blevet historisk
pessimistiske, hvorfor der var indregnet meget
negative forventninger i aktiekurserne over en
bred kam.

De massive finans- og pengepolitiske tiltag der
er blevet etableret verden over, har uden tvivl
veeret med til at afdeempe de negative gkonomi-
ske fglger af COVID-19, og sa er de enkelte lande

kvartal 2020

begyndt at dbne hurtigere op igen end frygtet.
Dette har gjort, at COVID-19 pandemien ud fra
et gkonomisk synspunkt er blevet mere "hand-
terbar”, og vi at gkonomisk sandsynligvis har
overstaet det veerste.

Hvis vi ser pa indkgbschefernes forventninger
til fremtiden (udtrykt ved PMI indeksene), kan
vi af nedenstaende grafer se, at forventningerne
i bade USA og i Eurozonen tog et gevaldigt dyk,
men der er sket et stort comeback i tilliden igen
pa det seneste, hvor vi dog i juni endnu ikke er
over 50, som indikerer gkonomisk fremgang,
eller oppe pd niveauet i starten af aret. Udvik-
lingen i PMI indeksene er en god indikator for,
hvad der er sket pa aktiemarkedet, idet inve-
storerne ser fremad og forventer, at det veerste
sandsynligvis er bag os.

Flere af de store danske virksomheder har pa det
seneste meldt ud, at de faktisk har haft et overra-
skende godt 2. kvartal, bl.a. DSV og Maersk, som
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har formdet at udnytte de sveere markedsvilkar
godt og at opnad en vaesentligt hgjere indtjening
end ventet. Jyske Bank har ligeledes meldt ud,
at de ikke forventer at tabe s mange penge pa
udlan som frygtet.

Dette er et godt billede af, at det generelt er giet
bedre end frygtet i det forgangne kvartal, om end
der er nogle brancher sa som underholdnings- og
flyindustrien, som er blevet meget hardt ramt.

Pa obligationsmarkedet har centralbankernes
lempelser fgrt til, at det i forvejen meget lave
renteniveau er blevet endnu lavere, hvilket ogsa
har veeret understgttende for udviklingen pa ak-
tiemarkedet. Som det ses af den effektive forrent-
ning pa 4,5% STAT 2039, sa handles denne pr.
30.06.2020 til en effektiv forrentning pa -0,07%
p-a., hvilket viser, at investorerne forventer, at
det meget lave renteniveau fortseetter i mange ar
endnu!
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Investeringsmaessige
konsekvenser af COVID-19

Der er sket en koordineret indsats fra centralban-
ker og regeringer verden over for at imgdega de
negative gkonomiske konsekvenser af COVID-19
pandemien, som er uden sidestykke historisk set.

Det har betydet en massiv lempelse af pengepo-
litikken ofte i form af rentenedszettelser og/eller
opkgb af stats- og realkreditlignende obligationer
samt visse typer af virksomhedsobligationer.
Dette har eksempelvis fiet den 10-arige ameri-
kanske statsrente til at falde fra en effektiv for-
rentning i et niveau pa knap 2% p.a. ultimo 2019
til aktuelt 0,6% p.a. Desuden har centralbanker-
ne meldt ud, at de forventer at holde renten lavt
i en raekke ar endnu, og de er parate til at lempe
pengepolitikken yderligere, hvis ikke der kom-
mer tilstraekkelig gang i gkonomien.

De enkelte landes hjelpepakker er struktureret
forskelligt, men nar der ydes statsstgtte til libe-
rale virksomheder, fglges dette generelt op af
nogle betingelser for de enkelte virksomheder,
eksempelvis at de ikke ma udbetale udbytte til
aktionaererne i en vis tidsramme. Statsstgtten
kan ogsa komme i form af, at staten bliver aktio-
neer i det pageeldende firma, hvor de efterfglgen-
de far indflydelse pa selskabets fremtidige drift.
Vi er nu i en situation, hvor penge- og finanspo-
litikken smelter sammen, og hvor staten ogsa far
en mere aktiv rolle i styringen af rammebetingel-
serne for udvalgte brancher og nede i de enkelte
virksomheder.

Den frie markedsgkonomi synes ikke at herske
leengere, sa billedet er nzermere en form for del-
vist statsstyret kapitalisme. Hvad dette betyder
for de gkonomiske sammenheange er naturligvis
meget sveert at spa om, men pa den Korte bane
kan det betyde udsigt til en mere stabil gkono-
misk udvikling, hvor mélet er at opna en tilpas
gkonomisk vaekst, uden der sker en overophed-
ning af dele eller hele gkonomien. Hvis denne
gvelse lykkes for de enkelte stater og centralban-
ker, kan vi sdledes se frem til en arreekke med en
mere stabil gkonomisk vaekst og et fortsat meget

lavt renteniveau, nar vi kommer pa den anden
side af COVID-19.

COVID-19 har bade faet virksomheder og for-
brugere til at ndre adfeerd, og en del af denne
adfeerd er uden tvivl zendret permanent. For-
brugerne har sggt hen mod en stigende andel
nethandel, hvilket har presset selskaber uden en
steerk e-handelsstrategi og modsat. Denne trend
var allerede sat i gang inden COVID-19, men tren-
den er blevet forstaerket og forventes at fortsaet-
te. Det betyder uden tvivl et yderligere konkur-
rencemaessigt pres pa den traditionelle fysiske
detailhandel samt udlejningsmarkedet hertil.

Virksomhederne har desuden leert, at mange af
deres ansatte med fordel kan fa etableret hjem-
mearbejdspladser, hvor medarbejderne kan
arbejde mere fleksibelt, og hvor virksomhederne
dermed far brug for feerre m? til kontor og kan
spare husleje. Nar der efterspgrges faerre m? til
kontor, vil ejendomsmarkedet for kontorudlej-
ning sandsynligvis blive negativt pavirket, mens
selskaber som leverer lgsninger til hjemmear-
bejdspladser, herunder it-selskaber, til gengzeld
vil nyde godt af denne udvikling.

Mange produktionsselskaber har faet optime-
ret deres forsyningskeeder med f4 men store
leverandgrer, hvor produktionen ofte sker langt
fra, hvor produkterne afseettes. Dette har gjort
virksomhederne mindre produktionsmaessig
fleksible, da der skal planleegges lang tid frem, og
det ggr virksomhederne meget sarbar over for
en nedlukning af det omrade, hvor produktionen
foregar. Vi forventer, at virksomhederne i fremti-
den vil prioritere produktionsmaessig fleksibili-
tet hgjere og i stedet tilstraebe, at produktionen
foregar teettere pa virksomhedens hjemsted, evt.
i kombination med produktion flere steder og
teettere pa det sted, hvor de enkelte produkter
afseettes.

For at mindske afhaengigheden af lgnomkostnin-
ger i produktionen, forventes virksomhederne
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at kombinere det e2endrede produktionsmgnster
med en gget investering i robotteknologi og
kunstig intelligens samt en gget digitalisering af
de enkelte arbejdsprocesser. Dette bgr betyde en
generelt forbedret produktivitet hos virksomhe-
derne pa sigt, hvor vi forventer, at udviklingen i
seerdeleshed vil blive drevet af de store globale
og kapitalsteaerke virksomheder. Omvendt vil det
ogsa betyde en omstilling pa arbejdsmarkedet,
hvor der i hgjere grad bliver efterspgrgsel efter
kvalificeret arbejdskraft til at betjene robotter og
it-relaterede jobs.

Andre af de helt store trends er, at der bliver sat
yderligere fokus pa sundhed, klima og baeredyg-
tig produktion, og sa skal virksomhederne opfgre
sig ansvarligt. Dette kommer bade som et stigen-
de krav fra investorer, forbrugere og regeringer,
hvor COVID-19 for alvor har dbnet gjnene for, at
vi lever i en integreret verden, som bliver mere
sarbar, hvis man ikke opfgrer sig ansvarligt og
bzeredygtigt. Virksomheder, som ikke forstar at
teenke dette ind i deres forretningsmodel, vil i
fremtiden bade fa sveert ved at skaffe kapital,
medarbejdere og afszette deres produkter og
ydelser.

Som investor vil man sandsynligvis gerne betale
"ekstra” for et ejerskab i ansvarlige virksomhe-
der, da det pa sigt er med til at seenke risikoen

pa investeringen. For mange af de store danske
globale virksomheder, uanset branche, s som
Novo Nordisk, Chr. Hansen, FLS, Vestas og @rsted
har man for leengst spottet disse trende, og man
er inden for de respektive brancher blandt de
farende selskaber til at arbejde med ansvarlighed
og baeredygtighed.

Med udsigt til et meget strukturelt lavt renteni-
veau i en drraekke endnu, skal investorerne ikke
forvente noget stort afkast pa de mest sikre stats-
og realkreditobligationer med en kort til mellem-
lang lgbetid, men disse giver i stedet en stabilitet
i portefgljen, som man kan traekke pd, nar der er
storm pa de finansielle markeder. Investorerne
er i en situation, hvor de skal tage en vis risiko
for at opna et afkast, der kan forventes at bevare
kgbekraften. Hvis vi ser pa prisfastsaettelsen pa
aktiemarkedet, her ved Forward P/E pa den ame-
rikanske aktieindeks S&P 500, handles aktierne
aktuelt til en Forward P/E veerdi pa 20,9, hvilket
betyder, at investorerne er villig til at betale 20,9
x selskabernes forventede indtjeningskrone. Jo
hgjere Forward P/E niveauet er, desto hgjere
siges prisfastsattelsen at vaere pa aktiemarkedet,
alt andet lige. Som det ses af nedenstdende figur,
virker prisfastsaettelsen umiddelbart at veere til
den hgje side historisk set. Det skal dog bemaer-
kes, at selskabernes indtjening fortsat forventes
at veere negativt pavirket af COVID-19 i disse
estimater.

Nar man ser pa prisfastsettelsen pa aktier, er det
vigtigt ogsa at se pa, hvad man alternativt kan
forvente at fa i afkast. Et ofte brugt alternativ er
at se p4, hvilken effektiv forrentning, man kan
forvente at fa ved at investere i en 10-arig ameri-
kansk statsobligation. Hvis vi ser pa, hvordan den
10-arige effektive forrentning pa en amerikansk
statsobligation har udviklet sig i samme periode
som ovenfor, kan man se, at forrentningen har
veaeret faldende fra et niveau omkring 5-6% p.a.

i drene 1999-2001, til aktuelt et niveau omKring
0,6% p.a. Med det markante fald i forventet
afkast pa det, som betragtes som en lav risiko
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US 10 Year Note Bond Yield
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alternativ placering til aktier, bgr der ogsa veere
basis for, at aktier generelt kan téle en hgjere
prisfastsaettelse end historisk set, specielt nar
vi er kommet pa den anden side af COVID-19
pandemien.

Det er sveert at spa om, hvordan COVID-19 pan-
demien udvikler sig i den kommende tid, hvor
den stigende smitte i dele af USA kan give en vis
kortvarig bekymring, eller om der snart findes

en effektiv vaccine. Som altid er det sveert at spa
om, hvordan aktiemarkedet udvikler sig pa den
korte bane, men vi er af den overbevisning, at der
er gode chancer for, at vi far et mere baeredygtigt

gkonomisk opsving, og at investorerne i stigende Johnny Madsen,

grad vil sgge over i aktier, ndr vi kommer pa den partner og investeringschef

anden side af COVID-19 pandemien. Derfor er 2. juli 2020.
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vi behersket optimistisk omkring udviklingen
pa aktiemarkedet, men det geelder om at veaere
mere selektiv i sin aktieudveelgelse, da der er et
udskilningslgb i gang, hvor selskaber som bade
strategisk og gkonomisk er i stand til at omstille
sig til de beskrevne trende, vil blive fremtidens
vindere og komme styrket ud af den nuveerende
krise, mens selskaber som ikke formar at om-
stille sig, vil fa det meget sveert. Husk p3, at det
er ofte i krisetider, der skabes innovation, og de
mere produktive forretningsmodeller opstar.
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