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'Resume

Krigen i Ukraine i kombination med en hard
nedlukning i store dele af Kina, pd grund af
stigende Corona smitte, har dels fgrt til at uba-
lancerne i forsyningskeederne er fortsat, og dels
at energipriserne er forblevet pa et meget hgjt
niveau. Begge dele har bidraget til, at inflationen
er blevet fastholdt pd et meget hgjt og ugnsket
niveau gennem 2. kvartal af 2022. Det har faet
centralbankerne til bade at fremrykke og forhgje
de forventede pengepolitiske stramninger. Denne
markante sendring i den forventede renteudvik-
ling fra centralbankernes side har skabt en frygt
hos flere gkonomer om, at dette vil sende ver-
densgkonomien ud i en dyb recession, sa vi kan
ende i et scenarie med stagflation; det vil sige hgj
inflation i kombination med, at verdensgkonomi-
en ikke vokser. Stagflation er det veerst teenkelige
scenarie for en investor, men dette er i vores
optik ikke et seerligt sandsynligt scenarie. Det har
faet en del opmaerksomhed i mediebilledet, da
"frygt” tiltreekker markant flere laesere end det
mere sandsynlige scenarie om, at "det skal nok gd
alt sammen”.

Veaksten i verdensgkonomien er pa vej ned i
gear, men der er umiddelbart intet som tyder pa,
at vi er pa vej mod en snarlig recession. Stabili-
seringen i olieprisen og et paent fald i prisen pa
afgrgder fra landbruget og ravarepriser gene-
relt i en kombination med gendbningen af det
kinesiske samfund giver et velbegrundet hab om,

at inflationen topper i disse maneder, og at den
efterfglgende gradvist vil aftage. Forbrugerne
har stadig en stor opsparet formue, der er Klar til
forbrug. Dermed er en gkonomisk blgd landing
af verdensgkonomien et sandsynligt scenarie,
men usikkerheden er selvfglgelig fortsat stor, idet
meget atheenger af udviklingen i krigen mellem
Ukraine og Rusland.

[ perioder med store kursfald pa de finansielle
markeder og stor gkonomisk usikkerhed, er det
let at blive skreemt som investor. Men har man
sammensat en god, bred portefglje af aktiver med
fokus pa kvalitet, viser al erfaring, at sa skal de
gode kvalitetsselskaber nok kursmeessigt komme
igen, og obligationer med hgj kreditkvalitet, sa-
som danske realkreditobligationer, skal nok blive
indfriet til kurs 100.

Med tocifrede negative afkast pa de fleste aktie-
markeder og store dele af obligationsmarkedet

i 1. halvar af 2022, har de finansielle markeder
allerede indregnet en del darligdomme i de
nuvaerende kurser. Gar det ikke helt sa slemt som
frygtet, er der gode chancer for, at det investe-
ringsmaessige klima bliver vaesentligt forbedret i
2. halvar af 2022. Tiden arbejder for den talmo-
dige investor, som har en god spredt portefglje af
kvalitetsaktiver, som vi foretraekker, mens uhold-
bare investeringer, sdsom Bitcoins, sandsynligvis
vil ga en fortsat meget usikker fremtid i mgde.
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 2. kvartal 2022

Udvikling i 2. kvartal 2022

OMX CGI

31.03.2022 30.06.2022

OMX CGI 2.480,04 2.287,65
OMXC Cap. GI 2.644,71 2.352,85
MSCI World All Countries 3.509,47 3.155,61
MSCI USA* 4.390,80 3.889,79
MSCI Europa* 2.266,40 2.069,00
MSCI Japan* 1.886,55 1.715,48

Zndring i 2.kvt. Afkasti 2.kvt. Afkasti 2022

-192,39 -7,76% -11,69%
-291,86 -11,04% -16,54%
-353,86 -10,08% -12,92%
-501,01 -11,41% -14,15%
-197,40 -8,71% -15,49%
-171,07 -9,07% -13,04%

*opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark

31.03.2022 30.06.2022

Zndring i 2.kvt. Afkasti 2.kvt. Afkasti 2022

Rente pa indskudsbeviser -0,60 -0,60 0,00 -0,15% -0,30%
1,50 STAT 23 -0,15 0,59 0,74 -1,08% -2,00%
0,5% STAT 2027 0,66 1,44 0,78 -4,68% -8,89%
4,59 STAT 2039 0,86 2,02 116 -13,81% -22,85%
1,5% NYK 2050 2,39 3,05 0,66 -8,03% -15,06%
BDEN15 -1,34% -2,70%
Valutakurser /Endring i 2kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 2022
USD/DKK 6,70 7,16 0,46 6,89% 9,16%
EUR/DKK 7,44 7,44 0,00 0,02% 0,04%
JPY/DKK 0,055 0,053 -0,002 -4,44% -7,81%

Udviklingen i 2. kvartal 2022

Det forgangne kvartal er et kvartal, man som

at de starter med at seette rente op pd mgdet i

investor gerne ville have vaeret foruden. Naesten
uanset hvor man har veret investeret, har kvar-
talet budt pa negative afkast og i mange tilfeelde
endda tocifrede negative afkast.

Krigen i Ukraine i kombination med en hard
nedlukning i store dele af Kina pa grund af sti-
gende Coronasmitte, har dels fgrt til at ubalan-
cerne i forsyningskaederne er fortsat, og dels

at energipriserne er forblevet pa et meget hgjt
niveau. Begge dele har bidraget til, at inflationen
er blevet fastholdt pa et meget hgjt og ugnsket
niveau gennem 2. kvartal af 2022. Det har faet
centralbankerne til bade at fremrykke og for-
hgje de forventede pengepolitiske stramninger.
Séledes har den amerikanske centralbank sat
renten op to gange i lgbet af 2. kvartal 2022 med
henholdsvis 0,5 og 0,75%-point. Den europee-
iske centralbank har i samme periode varslet,
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juli maned, hvor der tidligere fgrst var forventet
en renteforhgjelse i slutningen af dret. Denne
markante andring i den forventede renteud-
vikling fra centralbankernes side har skabt en
frygt hos flere gkonomer om, at dette vil sende
verdensgkonomien ud i en dyb recession, sa vi
kan ende i et scenarie med stagflation; det vil
sige hgj inflation i kombination med at verdens-
gkonomien ikke vokser. Stagflation er det veerst
teenkelige scenarie for en investor, men som vi
vil udbyde senere, er dette i vores optik ikke

et szerligt sandsynligt scenarie, selvom det har
fdet en del opmaerksomhed i mediebilledet, da
"frygt” tiltreekker markant flere laesere end det
mere sandsynlige scenarie om, at "det skal nok
gd alt sammen”.

Som det ses af skemaet ovenfor, har de fleste
aktiemarkeder givet et afkast omkring -10%
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p.a.i 2. kvartal 2022, mens obligationsafkaste-
ne varierer fra -1,1% for den helt korte danske
statsobligation 0,5% STAT 2023 til -13,8% p.a.
pa den lange 4,5% STAT 2039. Betragter vi

den 5-3rige danske statsobligation 0,5% STAT
2027, har denne givet et afkast pa -4,7% p.a. i 2.
kvartal 2022 og -8,9% p.a.i 1. halvar af 2022. En
5-arig dansk statsobligation vil de fleste inve-
storer med rette betragte som en sikker place-
ring uden den store risiko, og dette til trods har
obligationen realiseret et betydeligt negativt
afkasti 1. halvar af 2022.

Den amerikanske dollar har fortsat sin styrkelse
i lgbet af 2. kvartal 2022, hvor den amerikanske
dollar er blevet styrket med 6,9% over for bade
euro og danske kroner. Den japanske yen er
blevet svaekket med 4,4% over for bade euro og
danske kroner i det forgangne kvartal.

Med et inflationsniveau for eurozonen i juni
2022 pa 8,6% p.a. og en kerneinflation pa 3,7%
p.a., mod en inflationsmalsaetning omkring 2,0%
p.a. fra den europzeiske centralbank (ECB), er
der ingen tvivl om, at der er lagt op til snarli-

ge renteforhgjelser fra ECB, samt at graden af
de kommende renteforhgjelser afggres af den
fortsatte udvikling i den europaiske inflation.
Hvis ikke inflationen topper snart og begynder
en aftagende tendens, kan vi forvente hurtige og
kraftigere renteforhgjelser, hvilket kan presse

de finansielle markeder yderligere og omvendt.
Den forventede udvikling i inflationen er derfor
en afggrende faktor for udviklingen pa de finan-
sielle markeder pa den korte bane, men balan-
cegangen bliver samtidig, at der heller ikke ma
ske en sa voldsom gkonomisk opbremsning,

at verdensgkonomien bliver sendt ud i en dyb
recession.

Der er ingen tvivl om, at renteniveauet i bade
USA og Europa har veret for lavt, idet paen gko-
nomisk vaekst og lav arbejdslgshed, som vi ople-
vede gennem 2021 og ind i 2022, ikke er forene-
ligt med et renteniveau, som modsvarer en dyb
gkonomisk Kkrise. Et for lavt renteniveau, hvor
penge er tet pd "gratis”, kan fgre til overdreven
risikotagen, hvilket vi ogsa har veaeret vidne til.
Et sddant eksempel er i vores optik Bitcoin,

som grundlaeggende bygger pa en interessant
teknologi, men som et selvsteendigt ureguleret
betalingsmiddel ikke har gang pa jord. Bitcoin
har via massiv medieomtale formaet at blive
fremstillet som et reelt investeringsalternativ,
og kursen pa Bitcoins kan endda fglges lgben-
de hos mange nyhedsmedier sdsom Bgrsen og
Bloomberg. Bitcoin er efter vores vurdering
investeringsmaessigt "kejserens nye kleeder”, og
ikke overraskende falder sddanne investeringer
helt til jorden, nar der sker alvorlige rystelser
pa de finansielle markeder. Bitcoin er faldet med
ca. 60% i veerdi i lgbet af 1. halvar af 2022.
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'Forventninger

Hvis vi betragter seneste prognose fra OECD fra De globale indkgbschefers optimisme er, det

juni 2022 omkring den forventede udvikling i seneste ar aftagende, som man kan se af figuren
verdensgkonomien, ses det, at der nu forventes pa naeste side. Sa leenge indekset er over 50, er
et gkonomisk opsving i bade 2022 og 2023, der der tale om gkonomisk fremgang. De globale

er lidt svagere, end vi gennemsnitligt oplevede indkgbschefer er sdledes meget pa linje med

i arene 2013-2019. OECD forventer saledes en OECD omkring den forventede gkonomiske ud-
gradvist aftagende gkonomisk vaekst, men ikke vikling, hvor de ogsa forventer fortsat gkonomisk
nogen recession (gkonomisk tilbagegang) i ver- vaekst omend pa et lidt lavere niveau. Og det kan
densgkonomien. Far OECD ret i sin prognose, vil sagtens veere, at indekset kortvarigt dykker ned
verdensgkonomien opleve det, man gkonomisk under 50 i forbindelse med den gkonomiske op-
kalder en "blgd landing”, hvor bade den gkono- bremsning, der pt. er i gang for at fa inflationen
miske veekst og inflation aftager, uden at ver- bragt ned, men det skal man som investor heller
densgkonomien sendes ud i recession. Frygten ikke veere sa bekymret for, sa leenge opbremsnin-
for recession er stor pa de finansielle markeder i gen har karakter af en kontrolleret opbremsning,
gjeblikket, sa far OECD ret i sin prognose, vil det som vi pt. er vidne til.

givet vis fa aktierne til at stige paent.

Global growth is projected to be subdued

Average 2021 2022 2023
2013-2019 2020 2021 2022 2023 (02 (023 Q4

Real GDP growth?!

World? 3,3 -3,4 5,8 3,0 2,8 4,3 1,9 3,0

G20? 3,5 -3,0 6,2 239 2,8 4,3 1,9 2,9

OECD? 2,2 -4,6 55 2,7 1,6 4,8 1,5 1,6
United States 2,4 -3,4 5,7 2,5 1,2 55 1,2 0,7
Euro area 1,9 -6,5 53 2,6 1,6 4,6 1,2 1,8
Japan 0,8 -4,5 1,7 1,7 1,8 0,3 2,5 0,9

Non-OECD? 4,3 -2,3 6,1 3,3 3,8 3,8 2,3 4,2
China 6,8 2,2 8,1 4,4 4,9 3,9 4,9 4,5
India® 6,8 -6,6 8,7 6,9 6,2
Brazil -0,4 -4,2 5,0 0,6 1,2

Unemployment rate* 6,5 7,1 6,2 52 53 55 53 53

Inflation*

G20%° 3,0 2,8 3,8 7,6 6,3 5,0 7,8 58

OECD®’ 1,7 1,5 3,7 8,5 6,0 52 8,9 52
United States® 1,4 1,2 3,9 59 3,5 55 51 2,8
Euro area® 0,9 0,3 2,6 7,0 4,6 4,6 6,8 3,9
Japan® 0,9 0,0 -0,2 1,9 1,9 0,5 2,4 1,6

OECD fiscal ballance!? -3,2 -10,4 -7,4 -5,0 -3,8

World real trade growth! 3,4 -8,1 10,0 4,9 3,9 8,5 2,6 4,1

1. Per cent; last three columns show the change over a year earlier. Kilde: OECD Economic Outlook 110 database.

2. Moving nominal GDP weights, using purchasing power parities.

3. Fiscal year.

4. Per cent of labour force.

5. Headline inflation.

6. Personal consumption expenditures deflator.

7. Moving nominal private consumption weights, using purchasing power parities.

8. Harmonised consumer price index.

9. National consumer price index.

—-

0. Per cent of GDP.

(€21
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Global PMis
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Som det kan ses af figuren nedenfor, omkring
inflationen i OECD-omradet, er inflationen skudt
ugnsket kraftigt op i lgbet af 2022 bade hvad
angar den samlede inflation og kerneinflationen,
hvor prisudviklingen pa energi- og fadevarer ikke
indgar.

2020

2021 2022

Kilde: Markit and Haver Analytics.

Inflationen skal bekeempes og dette ggres tradi-
tionelt ved, at centralbankerne saetter renterne
op, hvorved det bliver dyrere at optage og have
forbrugsrelaterede lan, hvilket mindsker det
lanefinansierede forbrug og dermed laegger
renteforhgjelser en deemper pa efterspgrgslen,
som igen fgrer til lavere priser og lavere inflation.

Global Inflation Rates
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Kilde: Organization for Economic Cooperation & Development (OECD).
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Wheat (€/t) Sept. 22
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[ den nuveerende situation har forbrugerne i den
vestlige verden generelt en stor opsparet formue,
der er klar til forbrug, sa det lanefinansierede for-
brug er mindre end vanligt. Og den hgje inflation
er i hgj grad skabt af flaskehalse i produktion- og
logistikkaeder; dels som fglge af krigen i Ukraine
og dels Corona-nedlukningerne, hvor sidstnaevnte
blev forsteerket af den harde nedlukning af store
dele af det kinesiske samfund i marts, april og
maj 2022. Dermed er renteforhgjelser fra central-
bankernes side mindre effektive end vanligt, idet
inflationsproblemerne ikke blot er skabt af en for
hgj efterspgrgsel, men i langt hgjere grad skyldes
udbudsbegransninger. Dermed ikke sagt, at cen-
tralbankerne ikke skal saette renterne op, for det
skal de, blandt andet fordi renteniveauet i forvejen
var for lavt i forhold til den gkonomiske udvikling,
men inflationen kommer sandsynligvis ikke ned
alene pa grund af rentestigninger. Gendbningen
af det kinesiske samfund i starten af juni maned
er et skridt pa vej mod at mindske flaskehalsene

i forsyningskaederne, og dermed mindske det
inflationzere pres herfra. Desuden melder virk-
somhederne i stigende grad om, at de nu har faet
genetableret deres lagre efter Corona-nedluknin-
gerne i 2020, hvorfor produktionen nu blot skal
modsvare den faktiske efterspgrgsel fra forbru-
gernes side og ikke lzengere veere forsterket af en
lageropbygning. Afslutningen af lageropbygningen
vil ogsd medvirke til at mindske det inflationzere
pres, hvilket blandt andet. allerede har givet sig

til udtryk ved, at kobber- og stalpriserne er faldet
tilbage pa det seneste.

Krigen i Ukraine har vaeret med til at drive
priserne pa landbrugsafgrgder op, blandt andet
fordi Ukraine og Rusland star for ca. 40% af

B&
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verdens produktion af hvede, og de er ligeledes
store pa andre landbrugsrelaterede produkter.
Heldigvis ser det ud til, at hgsten af afgrgder i
den resterende del af verden bliver bedre end
ventet, og de store lagre af afgrgder, der stadig
befinder sig i Ukraine, maske kan komme ud

af landet, hvilket har faet prisen pa hvede til at
falde ca. 20% fra toppen, som det ses af figuren
ovenfor. Andre afgrgder, for eksempel majs,
har set en lignende prisudvikling. Prisen pa
afgrgderne er fortsat pa et historisk relativt hgjt
niveau, men toppen af inflationspresset herfra
er aftaget pa det seneste.

Stigende energipriser har ogsa bidraget vasent-
ligt til den stigende inflation, hvor krigen i Ukra-
ine ogsa har veeret en vaesentlig arsag hertil, da
Rusland er en stor eksportgr af bade olie- og
gas. EU fik 1 2021 hele 40% af deres gasbehov
og 25% af oliebehovet leveret fra Rusland. Det
er forholdsvis nemt at skifte leverandgr af olie,
mens det straks er sveerere at erstatte gasleve-
rancerne fra Rusland, som leveres gennem store
gasledninger. Lukker Rusland for gassen til EU,
eller veelger EU helt at boykotte russisk gas, vil
det ramme den europaeiske gkonomiske vaekst
hardt. Der arbejdes pa at fa de andre oliepro-
ducerende lande (OPEC) til at skrue mere op
for deres olieproduktion, hvilket synes at have
stoppet stigningen i olieprisen. Hvis vi ser pa
olieprisen malt ved Brent-olien i amerikanske
dollars (USD) (Som det fremgar af naeste side),
kan vi se, at olieprisen synes at stabilisere sig i
niveau 100-120 USD. Hvis vi ser pa olieprisen
pa 10 ars sigt, 13 olieprisen i drene 2012-2015
faktisk omkring et niveau pa 100-120 USD, sa
maske er olieprisen "bare” kommet tilbage til et
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Crude Oil Brent (UDS/Bbl) 115,98 -0.28 (-0.24%)

2014 2016 2018 2020 2022
Germany 10Y Bond Yield (percent) 1.4360 -0.0040 (-0.28%)

2
1
0.5000
0
-0.5000

2014 2016 2018 2020 2022

mere naturligt niveau? Og holder olieprisen sig
omkring dette niveau i det kommende ar, vil in-
flationsbidraget herfra ga mod 0 i lgbet af 9-12
maneder, idet den arlige inflation méales ved at
sammenligne med samme tidspunkt aret fgr.

Hvis vi ser pa den 10-arige tyske statsrente pa
10 ars sigt, har udviklingen i denne fulgt naesten

samme mgnster som olieprisen. Og den 10-arige
rente er nu ogsa oppe i samme niveau som i are-
ne 2012-2015, hvor denne bevaegede sig mellem
1,25-2,00% p.a. Det virker meget sandsynligt,

at vi fremadrettet skal se en tysk 10-arig rente
bevage sig omkring 1-2% p.a., hvilket stadig vil
veere et relativt lavt renteniveau set i historisk
sammenhang.

8 &
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Forward Growth & Valuation

—— Forward P/E (14.3)

] ALL COUNTRY WORLD MSCI VALUATION MULTIPLE* i

6/30 B
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* Price divided by forward consensus expected earnings per share. Monthly data through December 2005, weekly thereafter.

Veaeksten i verdensgkonomien er pa vej ned i
gear, men der er umiddelbart intet som tyder
p4, at vi er pd vej mod en snarlig recession.
Stabiliseringen i olieprisen og et peent fald i pri-
sen pa afgrgder fra landbruget og ravarepriser
generelt i kombination med gendbningen af det
kinesiske samfund, giver et velbegrundet hab
om, at inflationen topper i disse maneder, og at
den efterfglgende gradvist vil aftage. Forbru-
gerne har stadig en stor opsparet formue, der
er klar til forbrug. Dermed er en gkonomisk
blgd landing af verdensgkonomien et sandsyn-
ligt scenarie, men usikkerheden er selvfglgelig
fortsat stor, idet meget afheenger af udviklingen
i krigen mellem Ukraine og Rusland. De finan-
sielle markeder er i vores optik meget optaget
af recessionsscenariet, som selvfglgelig ikke kan
udelukkes, men som investor skal man huske
p4, at lige sa pludseligt krigen startede, lige sa
pludseligt kan den ogsa stoppe igen. Med tocif-
rede negative afkast pa de fleste aktiemarkeder
og store dele af obligationsmarkedet i 1. halvar
af 2022, har de finansielle markeder allerede
indregnet en del darligdomme i de nuvaerende
kurser. Gar det ikke helt sa slemt som frygtet, er
der gode chancer for, at det investeringsmaessi-
ge klima bliver veesentligt forbedret i 2. halvar
af 2022.

Hvis vi ser pa prisfastsaettelsen pa aktiemarke-
det, kan vi af ovenstdende graf se, at verdensin-

Kilde: I/B/E/S data by Refinitiv.

dekset MSCI World All Countries aktuelt handles
til et niveau pa 14 gange den forventede indtje-
ning i de kommende 12 maneder, hvilket i vores
optik umiddelbart er meget attraktivt. Dette
forudseetter selvfglgelig, at de underliggende
selskaber ogsa kan levere den forventede indtje-
ning. Der er noget som tyder p3, at analytikerne
maske er lidt for optimistiske pa den forventede
indtjeningsfremgang og denne sandsynligvis bli-
ver justeret lidt ned, men formar vi at fa en blgd
gkonomisk landing i verdensgkonomien, forven-
tes der kun en mindre nedjustering af indtjening-
sestimaterne.

[ figuren pa neeste side er den effektive rente pa
den 10-3arige amerikanske statsobligation sat i
forhold til prisfastsaettelsen pa aktier i S&P 500
indekset. Aktier har ingen effektiv forrentning,
men man kan beregne en syntetisk effektiv for-
rentning pa S&P 500-indekset, kaldet Forward
Earnings Yield (samlet forventet 12 maneders
indtjening i de underliggende selskaber divideret
med indeksvardien). Den tilnaermelsesvis sam-
menlignelige "rente” kan aflaeses i hgjre side af
figuren. P4 baggrund heraf kan vi se, at aktierne i
S&P 500-indekset stadig virker attraktivt pris-
fastsat, nar disse saettes i forhold til den effektive
rente pa en 10-arig amerikansk statsobligation,
selv efter at renten pa den 10-arige amerikan-
ske statsobligation er steget med 1,5%-point pa
relativ kort tid.
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Fed’s Stock Valuation Model

22 22
1 S&P 500 FORWARD EARNINGS YIELD vs 10-YEAR US TREASURY BOND YIELD i
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* S&P 500 12-month forward consensus expected operating earnings divided by S&P 500 stock price index.
Kilde: Standard & Poor’s and Federal Reserve Board.

[ perioder med store kursfald pa de finansielle Tiden arbejder for den tdlmodige investor, som
markeder og stor gkonomisk usikkerhed, er det har en god, spredt portefglje af kvalitetsaktiver,
let at blive skreemt som investor. Men har man som vi foretraeekker, mens uholdbare investe-
sammensat en god, bred portefglje af aktiver med  ringer, sdsom Bitcoins, sandsynligvis vil ga en
fokus pa kvalitet, viser al erfaring, at s skal de fortsat meget usikker fremtid i mgde.

gode kvalitetsselskaber nok kursmaessigt komme

igen, og obligationer med hgj kreditkvalitet, sa- Af Johnny Madsen
som danske realkreditobligationer, skal nok blive Partner og investeringschef
indfriet til kurs 100. 4. juli 2022.
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