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'Resume

Det gkonomiske opsving i verdensgkonomien
er godti gang, og OECD har pa bare to mane-
der formdet at komme med to opjusteringer

af den gkonomiske vaekst i verdensgkonomien
for 2021, sa der er rigtig god gang i hjulene i de
fleste steder i verden. OECD’s seneste prognose
for maj 2021 spar nu en vakst i verdensgkono-
mien for 2021 pa 5,8% p.a. sammenlignet med
2020, hvor vaeksten i den amerikanske gkonomi
i 2021 forventes at vokse med hele 6,9% p.a.
sammenlignet med aret fgr. Til sammenligning
kan naevnes, at OECD i starten af 2021 forven-
tede, at verdensgkonomien ville vokse med
4,2% 12021, sa der er sket en paen opjustering
af veekstforventningerne i lgbet af 1. halvar af
2021.

Det er ikke kun forventningerne til den gkono-
miske vaekst i verdensgkonomien, der er skudt
op i den seneste periode. Inflationen er ogsa
steget maerkbart i OECD-omradet. Hvis vi ser pa
inflationsudviklingen malt ved forbrugerprisin-
dekset (Consumer Price Index) fra hele OECD-
omradet siden 1970, viser den en inflation for
april 2021 i OECD pa 3,3% p.a. - en stigning til
det hgjeste niveau i de seneste 10 ar. Det er ikke
unormalt, at der sker forholdsvis store arlige

udsving i inflationen, og der efter en gkonomisk
krise med stort fald i inflationen kommer en pe-
riode, hvor inflationen kortvarigt stiger kraftigt.
Vi vurderer, at den nuveerende stigning i inflati-
onen er af midlertidig karakter.

Opjusteringen af de gkonomiske vaekstfor-
ventninger og en forventning om at stigningen

i inflationen kun er midlertidig, har veeret en
steerkt medvirkende arsag til, at aktiemarkeder-
ne i den vestlige verden generelt har realiseret
nogle relativt hgje afkast i 2. kvartal 2021.

Selv om aktiemarkederne har realiseret peene
afkast i 1. halvar af 2021, er der ikke noget, som
tyder p3, at aktierne er blevet overvurderet.
Tvaertimod er kursstigningerne kommet pa bag-
grund af en forventning om en hgjere indtjening
i de underliggende selskaber. Vi forventer, at
renterne forbliver strukturelt lave i en leengere
arraekke, og at den aktuelle stigning i inflationen
kun er af midlertidig karakter. Det vil betyde,

at aktierne generelt skal handles pa en hgjere
prisfastseettelse, end de aktuelt ggr. Vi er derfor
fortsat positive pa aktier og anbefaler en over-
vaegt af disse i sin vaerdipapirportefglje.
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 2. kvartal 2021

Udvikling i 1. kvartal 2021

Aktieindeks 31.03.2021 30.06.2021

Zndring i 2.kvt. Afkasti 2.kvt. Afkasti 2021

OMX CGI 2.134,36 2.358,01 223,65 10,48% 12,60%
OMXC Cap. GI 2.449,52 2.698,54 249,02 10,17% 14,36%
MSCI World All Countries 3.083,65 3.285,66 202,01 6,55% 16,09%
MSCI USA* 3.642,65 3.930,78 288,13 7,91% 18,50%
MSCI Europa* 2.109,67 2.256,73 147,06 6,97% 15,89%
MSCI Japan* 1.902,62 1.880,66 -21,96 -1,15% 4,66%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark Zndring i 2.kvt. Afkasti 2.kvt. Afkasti 2021
Rente pa indskudsbeviser -0,50 -0,50 0,00 -0,13% -0,25%
3% STAT 2021 -0,56 -0,51 0,05 -0,27% -0,39%
0,5% STAT 2027 -0,37 -0,24 0,13 -0,93% -2,03%
4,5% STAT 2039 0,23 0,30 0,07 -0,78% -7,52%
1,5% NYK 2050 1,41 1,48 0,07 -0,75% -2,15%
BDEN15 -0,12% -0,64%
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Valutakurser /Endring i 2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 2021
USD/DKK 6,34 6,26 -0,09 -1,35% 3,30%
EUR/DKK 7,44 7,44 0,00 -0,01% -0,04%
JPY/DKK 0,057 0,057 -0,001 -1,17% -3,74%

Udviklingen i 2. kvartal 2021

Det gkonomiske opsving i verdensgkonomien
er godt i gang, og OECD har pa bare to mane-
der formaet at komme med to opjusteringer

af den gkonomiske vaekst i verdensgkonomien
for 2021, sa der er rigtig god gang i hjulene i de
fleste steder i verden. OECD’s seneste prognose
for maj 2021 spar nu en vaekst i verdensgkono-
mien for 2021 pa 5,8% p.a. sammenlignet med
2020, hvor vaeksten i den amerikanske gkonomi
i 2021 forventes at vokse med hele 6,9% p.a.
sammenlignet med aret fgr. Til sammenligning
kan naevnes, at OECD i starten af 2021 forven-
tede, at verdensgkonomien ville vokse med
4,2% 12021, sa der er sket en paen opjustering
af veeksteforventningerne i lgbet af 1. halvar af
2021. Selv om de gkonomiske veekstforvent-
ninger er blevet opjusteret, og inflationen har
veeret tiltagende, har centralbankerne formaet
at overbevise de finansielle markeder om, at
inflationsstigningen kun er midlertidig, hvorfor
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de lange renter kun er steget marginalt i det
forgangne kvartal.

Opjusteringen af de gkonomiske vakstfor-
ventninger og en forventning om at stigningen

i inflationen kun er midlertidig, har veeret en
steerkt medvirkende arsag til, at aktiemarkeder-
ne i den vestlige verden generelt har realiseret
nogle relativt hgje afkast i 2. kvartal 2021, malt
i DKK. MSCI World All Countries er steget med
6,5%, malt i DKK, i det forgangne kvartal, mens
de danske aktier er kommet rigtig godt igen,
hvor OMXC cap. GI er steget med 10,2% i 2.
kvartal 2021. De japanske aktier har til gengeeld
haft det sveert. Det japanske aktieindeks MSCI
Japan er faldet med 1% i det forgangne kvartal,
og de asiatiske markeder har generelt haft det
sveert i den samme periode, idet smittetrykket
fra COVID-19 har veeret stigende i Asien.



Kvartalsrapport

OECD Economic Outlook May 2021

Zé\;’gf;(g)ig 2019 2020 2021 2022
Real GDP growth Per cent
World 33 2,7 -3,5 5.8 4,4
G20 3,5 2,8 -3,1 6,3 4,7
OECD 2,2 1,6 -4,8 53 3,38
United States 2,5 2,2 -3,5 6,9 3,6
Euro area 1,8 1,3 -6,7 4,3 4,4
Japan 0,8 0,0 -4,7 2,6 2,0
Non-OECD 43 37 -2,3 6.2 4,9
China 6,8 6,0 23 8,5 58
India 6,8 4,0 77 9,9 8,2
Brazil 03 1,4 -4,1 37 2,5
Hvis vi ser pa udviklingen pa de stgrre danske Pa valutamarkedet er der ikke sket de store
aktieri 2. kvartal 2021, har der veeret en stor vari-  udsving. Euro og danske kroner er blevet styrket
ation i afkastene pa de enkelte aktier. De "grgnne”  omkring 1% over for bade den amerikanske dollar

aktier, Vestas og @rsted, har som i 1. kvartal 2021 og den japanske yen i det forgangne kvartal.
haft det sveert, hvor @rsted i 2. kvartal 2021 har
realiseret et afkast pa -14,1%, mens afkastet i
samme periode for Vestas har vaeret pa -7,7%. |
den anden ende af skalaen finder vi selskaber som
Demant, Marsk og Novo Nordisk, der henholdsvis
har realiseret et afkast pa 31,4%, 26,1% og 22,3%
i kvartalet. Sa store forskelle i afkastene blandt de
store danske selskaber illustrerer igen vigtigheden
af at have en god, spredt portefglje af aktier.

Opjusteringer af den gkonomiske vaekst og en sti-
gende inflation har skabt usikkerhed pa obligati-
onsmarkedet. Inflationen i Eurozonen var pa 2,0%
i maj 2021 sammenlignet med samme maned aret
fgr. En inflation lige under 2,0% p.a. er den euro-
peiske centralbanks mal. Da inflationen i april

og maj steg paenti EU og ligesd i USA, blev der
kortvarigt en smule uro pa de globale obligations-
markeder med tendens til paent stigende renter.
Den europeiske og amerikanske centralbank var
dog hurtigt ude at sige, at deres forventninger er,
at stigningen i inflationen er midlertidig, hvorfor
de ikke forventer at eendre deres meget lempeli-
ge pengepolitik pa baggrund af den nuveerende
stigende inflation. Disse beroligende ord betgd, at
de lange obligationsrenter kun er steget marginalt
i sidste kvartal, og dermed er der "kun” realiseret
beskedne negative afkast pa de danske obligatio-
ner i 2. kvartal 2021. Som det ses i grafen neden-
for, er den effektive rente pa den 10-arige tyske
statsobligation kun steget lidt pa det seneste, og
renten er stadig pa et historisk lavt niveau.
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Germany 10Y Bond Yild (percent) -0\1560 +0.0430 (-21.61%)
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Forventninger

Hvis man ser pa de globale indkgbschefers
forventninger til udviklingen i den naermeste
fremtid, bobler denne ogsa af stor optimisme. Pa
nedenstaende graf ses det samlede indeks (Com-
posite PMI), som er sammensat af henholdsvis
de globale indkgbschefers forventninger inden
for fremstillingsindustrien (Manufacturing) og
serviceindustrien (Non-Manufacturing). Som det
ses af grafen, er indkgbscheferne blevet meget po-
sitive pa fremtiden, og uanset om man ser pa det
samlede indeks eller underindeksene, er alle nu
pa de hgjeste niveauer i nedenstdende periode.

Det er ikke kun forventningerne til den gkono-
miske vaekst i verdensgkonomien, der er skudt
op i den seneste periode. Inflationen er ogsa
steget maerkbart i OECD-omradet, som vi kan se
af nedenstdende graf. Hvis vi ser pa inflationsud-
viklingen, malt ved forbrugerprisindekset (Con-
sumer Price Index) fra hele OECD-omradet siden
1970, viser den en inflation for april 2021 i OECD

2020 2021

pa 3,3% p.a. - en stigning til det hgjeste niveau i
de seneste 10 ar. Bgr det fa alarmklokkerne til at
ringe?

Der er ingen tvivl om, at der skal holdes et vagent
gje med inflationen i den resterende del af 2021,
men indtil videre har centralbankerne klart signa-
leret, at stigningen i inflationen - efter deres op-
fattelse - kun er af midlertidig karakter. Som det
ses af grafen ovenfor, er det ikke unormalt, at der
sker forholdsvis store arlige udsving i inflationen,
og der efter en gkonomisk krise med stort fald i
inflationen kommer en periode, hvor inflationen
Kortvarigt stiger Kraftigt. Det sa vi eksempelvis
ogsd i rene efter finanskrisen. I forbindelse med
COVID-19-krisen er der imidlertid sket nogle
store afbrydelser af de globale forsyningskaeder,
blandt andet fordi udvinding af ravarer til tider
har veeret sat i bero, og containere til transport

af varer har hobet sig op rundt omkring i ver-
den. Et containerskib, der pludselig blokerede
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PURCHASING MANAGERS INDEXES: ADVANCED ECONOMIES
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Suezkanalen i leengere tid, forventes sammen
med eftervirkningerne fra COVID-19 at bidrage
til forstyrrelserne i den globale forsyningskeede
helt ind i 2022. Derfor er det ikke utaenkeligt, at
den inflationzere pavirkning herfra ogsa kan have
effekt ind i 2022, hvilket man som investor skal
veere opmaerksom pa. Et forhgjet inflationsniveau
i de naeste seks til ni méneder er ikke alarme-
rende, hvis inflationen i OECD-omradet herefter
falder tilbage til samme niveau, som vi har seti de
seneste 10 ar.

20

2020 2021

[ vores optik er det mest sandsynlige scenarie
fortsat, at inflationen i Igbet af 2022 falder tilbage
igen og gradvist bevaeger sig ned mod et lidt
lavere niveau end fgr COVID-19. Dette skyldes,
at hjeelpepakkerne skal tilbagebetales, blandt
andet via forhgjede skatteindteegter. @get skat-
tebetaling forventes at bidrage til en lidt lavere
fremtidig gkonomisk veekst og dermed sandsyn-
ligvis ogsa en lidt lavere fremtidig inflation, nar
vi gkonomisk har lagt COVID-19-pavirkningerne
bag os. Det lave renteniveau forventes saledes at

CONSUMER PRICE INDEX
| (yearly percent change)

—— OECD Total (3.3) -
G7 (2.9) —s
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fortsaette i mange ar endnu, om end de negative
europaeiske renter nok kun er pa lant tid. Et lavt
renteniveau og en behersket gkonomisk vaekst
skaber investeringsmaessigt nye muligheder. Det
baner vejen for en hgjere prisfastseettelse pa risi-
kofyldte aktiver som ejendomme og aktier. Vi har
tidligere omtalt dette scenarie som "goldielock”.
Nar vi har lagt de gkonomiske pavirkninger fra
COVID-19 bag os, er der god grund til at forvente,
at “goldielock” bliver det mest sandsynlige udfald
i en arraekke, hvor langsigtede investorer generelt
vil forgge deres ejendoms- og aktieeksponering

95 1ag 197 og oo Too Tor To2 Tos ToaTos Tos oz TosToo Tio T Mo Pis Tia s Tie T Tig Tio Tag Tar Tan |

og nedbringe deres obligationsinvesteringer. Vi
mener, at dette allerede har veeret en vaesentlig
drivkraft bag de paene stigninger pé aktiemar-
kederne, som vi har veeret vidne til i 1. halvar af
2021.

[ takt med at den gkonomiske vaekst i verdens-
gkonomien er blevet opjusteret, har analytikerne
ogsa opjusteret selskabernes indtjeningsfor-
ventninger. Hvis man ser pa nedenstaende graf
for prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet pa MSCI
World All Countries ud fra den forventede indtje-

) S&P 500 FORWARD EARNINGS YIELD vs 10-YEAR US TREASURY BOND YIELD i
20 (percent)
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S&P 500 Forward Earnings Yield* (4.72) - 16
] —— 10-Year US Treasury Bond Yield (1.52) i
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ning, som de underliggende aktieselskaber i takt
med at den gkonomiske vaekst i verdensgkono-
mien er blevet opjusteret, har analytikerne ogsa
opjusteret selskabernes indtjeningsforventninger.
Hvis man ser pa den nederste figur pa side 7 for
prisfastseettelsen pa aktiemarkedet pa MSCI Wor-
1d All Countries ud fra den forventede indtjening,
som de underliggende aktieselskaber forventes at
realisere 12 maneder frem, kan vi se, at aktiernes
Forward P/E-veerdi har ligget rimelig konstant
omkring 18-20 pa det seneste. Jo hgjere P/E-var-
di, aktierne handles til, desto dyrere er aktier - alt
andet lige. Selv om MSCI World All Countries-in-
dekset er steget med 16% i 2021, er aktierne

ikke blevet dyrere malt ved P/E-veerdien. Dette
skyldes, at de kursstigninger, vi har vaeret vidne
tili 2021, er kommet pa baggrund af en forventet
stgrre stigning i selskabsindtjeningen. Kan selska-
berne efterfglgende realisere den forventede ind-
tjening, er prisfastsaettelsen pa aktier saledes ikke
blevet hgjere i 2021, selv om indekset har givet

et afkast pa 16% i 1. halvar af 2021, nar aktierne
vurderes ud fra P/E-verdi.

Hvis vi ser pa den nederste figur pa side 7, hvor
den effektive rente pa den 10-arige amerikanske
statsobligation er sat i forhold til prisfastsaettel-
sen pd aktier i S&P 500-indekset. Aktier har ingen

effektiv forrentning, men man kan beregne en
syntetisk effektiv forrentning pa S&P 500-indek-
set kaldet Forward Earnings Yield (samlet forven-
tet 12 maneders indtjening i de underliggende
selskaber divideret med indeksveerdien). Ud fra
figuren kan vi se, at aktierne i S&P 500-indekset
stadig virker meget attraktivt prisfastsat, nar
disse seettes i forhold til den effektive rente pa en
10-arig amerikansk statsobligation.

Selv om aktiemarkederne har realiseret paene af-
kasti 1. halvar af 2021, er der ikke noget, som ty-
der p3, at aktierne er blevet overvurderet. Tvaert-
imod er kursstigningerne kommet pa baggrund
af en forventning om en hgjere indtjening i de
underliggende selskaber. Vi forventer, at renterne
forbliver strukturelt lave i en leengere arrakke,
og den aktuelle stigning i inflationen kun er af
midlertidig karakter. Det vil betyde, at aktierne
generelt skal handles pa en hgjere prisfastsaettel-
se, end de aktuelt ggr. Vi er derfor fortsat positive
pa aktier og anbefaler en overvaegt af disse i sin
vaerdipapirportefglje.

Af Johnny Madsen,
partner og investeringschef
5. juli 2021
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