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Udviklingen på de finansielle markeder gik fra 
slemt til værre i løbet af det forgangne kvartal. 
Først bød kvartalet dog på et pænt fald i renterne 
og store stigninger på aktiekurserne. I takt med 
at inflationen ikke aftog nævneværdigt i USA, 
og endda er fortsat med at stige i Europa, satte 
centralbankerne renterne mærkbart op og signa-
lerede, at dette ville de fortsætte med i et stykke 
tid endnu. Hermed forsvandt optimismen på de 
finansielle markeder hurtigt, og både aktier og 
obligationer endte med pæne, negative afkast i 3. 
kvartal 2022. 

Energi indgår i fremstillingen af mange produk-
ter/ydelser, hvorfor de forhøjede energipriser 
uden tvivl er en væsentlig bidragsyder til det 
aktuelle, forhøjede inflationsniveau. Centralban-
kerne er nu i gang med at dæmpe den økonomi-
ske vækst gennem rentestigninger, men det løser 
ikke energikrisen, så reelt kan centralbankerne 
ikke styre den væsentligste bidragsyder til det 
aktuelle, forhøjede inflationsniveau. Dette er 
uden tvivl et stort dilemma for dem, idet ren-
testigningerne sandsynligvis stadig har den 
ønskede effekt på aktiviteten i samfundet, men 
inflationen falder ikke så meget som ønsket. Cen-
tralbankerne kan selvfølgelig sætte renten så højt 
op, at alt går i stå, så skal inflationen nok falde 
drastisk, men det ønsker de naturligvis heller 
ikke. Så det bliver sandsynligvis en balancegang 
mellem passende rentestigninger og at leve med 
et forhøjet inflationsniveau i et stykke tid. 

Der er ingen tvivl om, at den økonomiske usik-
kerhed er betydeligt forhøjet i øjeblikket, og 
det reelt er meget usikkert at spå omkring den 
økonomiske udvikling på specielt den korte bane, 
idet meget blandt andet afhænger af energipri-
sernes udvikling, herunder krigen i Ukraine. 
Der sker heldigvis også meget for at imødegå de 
kraftige stigninger i energipriserne, hvor der dels 
bliver set på alternative energileverancer, men 
der skæres også kraftigt i unødvendigt ener-
giforbrug fra både borgere- og virksomheders 
side. Der effektiviseres på livet løs, og dette er en 
positiv udvikling både økonomisk og miljømæs-
sigt. Kriser skaber nye muligheder og er ofte med 
til at sikre en mere effektiv økonomisk fremgang, 
når den økonomiske udvikling vender igen. Dette 
glemmer man ofte, når man står midt i krisen.

Hvornår tingene vender igen er svært at spå 
om, men at fastholde et fokus på en god spredt 
portefølje af kvalitetsaktiver er med til at sikre, 
at man som investor kan ride stormen af og 
sikre et attraktivt, langsigtet afkast. Når der sker 
uventede kursbevægelser, kan der opstå mu-
ligheder for at omlægge sin portefølje til bedre 
investeringer, men det kan også være, at det 
langsigtet er mest fordelagtigt at fastholde den 
nuværende portefølje. Vi har indtil videre vur-
deret, at det har været fordelagtigt at omlægge 
noget af obligationsporteføljen til obligationer 
med højere rente og løbetid, mens vi har fast-
holdt vores aktieinvesteringer. 

Resume
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Udviklingen på de finansielle markeder gik fra 
slemt til værre i løbet af det forgangne kvartal. 
Først bød kvartalet dog på et pænt fald i renter-
ne og store stigninger på aktiekurserne. I takt 
med at inflationen ikke aftog nævneværdigt i 
USA, og endda er fortsat med at stige i Europa, 
satte centralbankerne renterne mærkbart op 
og signalerede, at dette ville de fortsætte med i 
et stykke tid endnu. Hermed forsvandt optimis-
men på de finansielle markeder hurtigt, og både 
aktier og obligationer endte med pæne, negative 
afkast i 3. kvartal 2022. De amerikanske aktier 
trodsede denne tendens, målt i DKK, og steg 
med 1,67%, hvilket dog udelukkende skyldes, 
at den amerikanske dollar er blevet styrket med 
6,52% over for DKK i det forgangne kvartal.

Inflationen i USA var i juni 2022 på 9,0% p.a. 
og faldt lidt tilbage til 8,3% p.a. i august sam-
menlignet med samme måned året før. I euro-

området er inflationen fortsat med at stige, 
her var den på hele 10% p.a. i september 2022 
sammenlignet med september 2021. Både den 
amerikanske og europæiske centralbank har 
en målsætning om en inflation i niveauet 2,0% 
p.a., hvorfor de aktuelle inflationstal er langt 
fra målsætningen, og derfor har centralbanker-
ne reageret med kraftige rentestigninger. Den 
ledende rente i USA er blevet sat op med 2 x 
0,75%-point til nu 3,25%, hvor renten primo 
2022 var på 0,25%. I euroområdet har ECB sat 
styringsrenten op med henholdsvis 0,5%-point 
og senest 0,75%-point i september, så den 
ledende rente nu er på 0,75%. Begge central-
banker har signaleret, at der kan forventes 
yderligere renteforhøjelser. Når inflationen 
stiger så kraftigt, er det oftest et udtryk for, 
at der er for meget ”tryk” på økonomien, så 
efterspørgslen er steget for meget i forhold til 
udbuddet, hvilket betyder, at forbrugerne er 

Udviklingen i 3. kvartal 2022

Udviklingen på de finansielle markeder i 3. kvartal 2022
Udvikling i 3. kvartal 2022

Aktieindeks

Værdi Værdi

Ændring i 3.kvt. Afkast i 3.kvt. Afkast i 202230.06.2022 30.09.2022

OMX CGI 2.287,65 2.118,71 -168,94 -7,38% -18,21%
OMXC Cap. GI 2.352,85 2.143,13 -209,72 -8,91% -23,98%
MSCI World All Countries 3.155,61 3.140,53 -15,08 -0,48% -13,33%
MSCI USA* 3.889,79 3.954,63 64,84 1,67% -12,72%
MSCI Europa* 2.069,00 1.983,65 -85,35 -4,13% -18,97%
MSCI Japan* 1.715,48 1.692,04 -23,44 -1,37% -14,22%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark

Rente Rente

Ændring i 3.kvt. Afkast i 3.kvt. Afkast i 202230.06.2022 30.09.2022

Rente på indskudsbeviser -0,60 0,65 1,25 0,01% -0,20%
1,50 STAT 23 0,59 1,93 1,34 -1,29% -3,27%
0,5% STAT 2027 1,44 2,36 0,92 -4,11% -12,63%
4,5% STAT 2039 2,02 2,59 0,57 -6,23% -27,66%
1,5% NYK 2050 3,05 4,18 1,13 -10,64% -23,90%
BDEN15    -2,05% -5,48%
 

Valutakurser

Værdi Værdi

Ændring i 3.kvt. Afkast i 3.kvt. Afkast i 202230.06.2022 30.09.2022

USD/DKK 7,16 7,63 0,47 6,52% 16,27%
EUR/DKK 7,44 7,44 0,00 -0,04% 0,00%
JPY/DKK 0,053 0,053 0,000 0,34% -7,50%
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villige til at betale ekstraordinært høje priser 
for at få deres varer. Rentestigninger er med til 
at dæmpe efterspørgslen, da især den lånefinan-
sierede efterspørgsel bliver dyrere, hvorfor der 
igen kan skabes bedre balance mellem udbud 
og efterspørgsel og dermed et fald i inflatio-
nen. I den aktuelle situation har de lave renter 
uden tvivl været med til at skabe en overnormal 
efterspørgsel, men prisstigningerne skyldes i 
høj grad også de ubalancer i forsyningskæderne, 
som Covid-19 har skabt, og ikke mindst krigen 
i Ukraine, som begge har medført en mærkbar 
stigning i både fødevarepriser og ikke mindst 
energipriser. Den europæiske gaspris er steget 
markant som følge af usikkerheden omkring 
energiforsyningen i Europa efter, at Rusland har 
afbrudt gasforsyningen til Europa. Gasprisen i 
Europa, målt ved Dutch TTF Gas Futures med 
levering i november 2022, er aktuelt mere end 
tredoblet end for et år siden, men prisen var 
mere end syvdoblet på et tidspunkt, som det 
kan ses af nedenstående figur. 

Energi indgår i fremstillingen af mange produk-
ter/ydelser, hvorfor de forhøjede energipriser 
uden tvivl er en væsentlig bidragsyder til det 
aktuelle, forhøjede inflationsniveau. Centralban-
kerne er nu i gang med at dæmpe den økono-
miske vækst gennem rentestigninger, men det 
løser ikke energikrisen, så reelt kan centralban-
kerne ikke styre den væsentligste bidragsyder 
til det aktuelle, forhøjede inflationsniveau. Dette 
er uden tvivl et stort dilemma for dem, idet 
rentestigningerne sandsynligvis stadig har den 

ønskede effekt på aktiviteten i samfundet, men 
inflationen falder ikke så meget som ønsket. 
Centralbankerne kan selvfølgelig sætte renten 
så højt op, at alt går i stå, så skal inflationen 
nok falde drastisk, men det ønsker de naturlig-
vis heller ikke. Så det bliver sandsynligvis en 
balancegang mellem passende rentestigninger 
og at leve med et forhøjet inflationsniveau i et 
stykke tid. 

De markante forventninger om stigende ren-
ter har været en stærk, medvirkende årsag til, 
at både aktier og obligationer har realiseret 
betydelige negative afkast i 3. kvartal 2022. Selv 
en relativ kort dansk statsobligation, som 0,5% 
STAT 2027, har realiseret et afkast på -4,11% i 
3. kvartal 2022, og afkastet i årets første ni må-
neder er på -12,63%, hvilket må siges at være 
et betragteligt negativt afkast, for det man vil 
betegne som en meget sikker investering!

Hvis vi ser på de danske realkreditobligationer, 
er der sket en betragtelig rentestigning på disse 
i både 3. kvartal 2022 og gennem hele 2022. 
Således blev 1,5% NYK primo 2022 handlet til 
en effektiv forrentning på 1,56% p.a. og bare ni 
måneder senere er den effektive rente steget til 
4,18% p.a., hvilket er en stigning i den effekti-
ve rente på 2,62%-point på bare ni måneder! 
Udenlandske investorer har solgt ud af danske 
realkreditobligationer, hvorfor rentespændet 
til sammenlignelige danske statsobligationer 
er blevet udvidet. Dette er årsagen til, at afka-
stet på denne obligation har været på -23,9% i 

Dutch TTF Gas Futures levering November 2022 i eurocent pr. megawatt time
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årets første ni måneder, hvilket viser, at 2022 har 
været et meget svært år investeringsmæssigt, 
uanset om man har været investeret i aktier eller 
danske realkreditobligationer.

Hvis man ser på skemaet omkring afkastene på 
side 3, kan man se, at de danske aktier generelt 
har haft det svært afkastmæssigt i 2022, idet 
OMXC cap. GI indekset har været det dårligst per-
formende aktieindeks i skemaet med et afkast på 
-8,9% i 3. kvartal 2022 og -24,0% i 2022. Danske 
aktier har ellers ry for at klare sig specielt godt i 
krisetider, men hidtil har dette ikke været tilfæl-
det. I vores optik er der flere grunde til, at danske 
aktier har underperformet i 2022. Internatio-
nale investorer har generelt valgt at sælge ud af 
europæiske aktier, primært som følge af krigen i 
Ukraine. Desuden betragtes det danske aktiemar-
ked som et mindre aktiemarked, hvilket kan have 
forstærket salgspresset, og de stigende renter 
har ramt de danske stabile kvalitetsaktier ekstra 
hårdt, da disse har været prisfastsat højere end 
aktiemarkedet generelt. Det er vores vurdering, 

at de danske aktiers underperformance er af 
midlertidig karakter, da de store danske globale 
aktieselskaber generelt er blandt de førende in-
den for deres respektive brancher og har bevist, 
at de er dygtige til at manøvrere igennem kriser 
og ofte kommer styrket ud af disse. 

Den amerikanske dollar har fortsat sin styrkel-
se i løbet af 3. kvartal 2022, hvor den er blevet 
styrket med 6,5% over for både euro og dan-
ske kroner. Den japanske yen er blevet styrket 
marginalt over for både euro og danske kroner i 
det forgangne kvartal. Hvis vi ser på styrkelsen af 
den amerikanske dollar for hele 2022, er denne 
blevet styrket med over 16% over for både euro 
og danske kroner. Dette vidner om, at pengene 
er flydt mod USA – dels som følge af de højere 
renter, dels på grund af krigen i Europa. Den 
markante styrkelse af den amerikanske dollar vil 
virke deflationært i USA og inflationært i Europa, 
men den vil samtidig også forbedre de europæi-
ske aktieselskabers konkurrenceevne over for de 
amerikanske selskaber.
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OECD er i september 2022 kommet med en revi-
deret prognose omkring den forventede udvik-
ling i verdensøkonomien. I prognosen kan man 
se, at aktiviteten i verdensøkonomien fortsat for-
ventes at vokse med 3,0% p.a. i 2022 sammenlig-
net med året før, mens der nu forventes en vækst 
på 2,2% p.a. i 2023, hvilket er en nedjustering af 

den økonomiske vækst i 2023 med 0,6%-point 
sammenlignet med juni 2022 prognosen. Som 
det ses af tabellen kommer både USA og Euro 
området meget tæt på økonomisk tilbagegang for 
hele 2023, men i de underliggende kvartaler kan 
der sagtens forekomme negativ vækst i nogle af 
disse. 

Forventninger

Table 1. OECD Interim Economic Outlook GDP projections September 2022

Real GDP growth, year-on-year, per cent 

2021 2022 2023

Interim EO 
projections

Difference from 
June EO

Interim EO 
projections

Difference from 
June EO

World 5,8 3,0 0,0 2,2 -0,6

G201 6,2 2,8 -0,1 2,2 -0,6

Australia 4,9 4,1 -0,1 2,0 -0,5

Canada 4,5 3,4 -0,4 1,5 -1,1

Euro area 5.2 3,1 0,5 0,3 -1,3

 Germany 2,6 1,2 -0,7 -0,7 -2,4

    France 6,8 2,6 0,2 0,6 -0,8

 Italy 6,6 3,4 0,9 0,4 -0,8

 Spain2 5,5 4,4 0,3 1,5 -0,7

Japan 1,7 1,6 -0,1 1,4 -0,4

Korea 4,1 2,8 0,1 2,2 -0,3

Mexico 4,8 2,1 0,2 1,5 -0,6

Türkiye 11,0 5,4 1,7 3,0 0,0

United Kingdom 7,4 3,4 -0,2 0,0 0,0

United States 5,7 1,5 -1,0 0,5 -0,7

Argentina 10,4 3,6 0,0 0,4 -1,5

Brazil 4,9 2,5 1,9 0,8 -0,4

China 8,1 3,2 -1,2 4,7 -0,2

India³ 8,7 6,9 0,0 5,7 -0,5

Indonesia 3,7 5,0 0,3 4,8 0,1

Russia 4,7 -5,5 4,5 -4,5 -0,4

Saudi Arabia 3,4 9,9 2,1 6,0 -3,0

South Africa 4,9 1,7 -0,1 1,1 -0,2
�       
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Source: Organization for Economic Cooperation & Development (OECD).
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Hvis vi betragter de globale indkøbschefers for-
ventninger, kan vi af den øverste figur se, at der er 
en aftagende grad af optimisme, og det samlede 
indeks er nu lige dykket under 50, hvilket signa-
lerer økonomisk tilbagegang. Der er således en 
økonomisk opbremsning i gang i verdensøkono-
mien, og opbremsningen har indtil videre kontur 

af en kontrolleret opbremsning og ikke en kata-
strofeopbremsning, som vi var vidne til i 2020, 
hvilket er helt i tråd med det, som centralbanker-
ne ønsker. Der er ingen tvivl om, at en kontrolle-
ret opbremsning af verdensøkonomien vil være et 
ønskescenarie for de finansielle markeder. 

Global PMIs

Global Inflation Rates
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Source: Organization for Economic Cooperation & Development (OECD).

22021202020291028102
20

30

40

50

60

20

30

40

50

60
PURCHASING MANAGERS INDEXES: GLOBAL
(sa)

Global
Composite Index (Sep=49.7)
Manufacturing (Sep=49.8)
Non-Manufacturing (Sep=50.0)

Source:  Markit and Haver Analytics.

yardeni.com



Kvartalsrapport

8

Som det kan ses af figuren omkring inflationen 
i OECD-området, er inflationen skudt uønsket 
kraftigt op i løbet af 2022, både hvad angår den 
samlede inflation og kerneinflationen, hvor pris-
udviklingen på energi- og fødevarer ikke indgår.
Centralbankerne er i gang med at bekæmpe 
inflationen ved at hæve renterne og sænke den 
økonomiske aktivitet, og der er heldigvis tydeli-
ge tegn på et aftagende inflationspres, hvor man 
af nedenstående figur kan se, at olieprisen, målt 
ved Crude Oil Brent i USD, er faldet noget tilbage 
fra det tidligere topniveau. Som tidligere vist er 
prisen på europæisk gas også mere end halveret 
fra toppen, så prispresset fra energipriserne sy-
nes aftagende. Der er ligeledes tydelige tegn på, 
at ubalancerne i forsyningskæderne er kraftigt 
reduceret, hvilket blandt andet kan aflæses af, at 
fragtraterne for at få transporteret en container 
fra Shanghai til Europa nu er mere end halveret 
fra det tidligere topniveau på blot få måneder. 
Inflationspresset er således tydeligt aftagende. 
Det aftagende inflationspres forventes først 
at kunne aflæses i USA, idet den amerikanske 
dollar er blevet styrket, hvilket virker deflatio-
nært for amerikanerne. Som tidligere nævnt har 
inflationen i USA været aftagende, men det har 

været marginalt, og kerneinflationen er fortsat 
forblevet høj. Der er nu tydelige tegn på, at den 
amerikanske inflation burde aftage kraftigere, 
også kerneinflationen, inden længe, hvilket kan 
være første skridt til mere afdæmpede rente-
stigninger fra centralbankernes side. Aftagende 
inflation er nøglen til en bedre performance på 
både aktie- og obligationsmarkederne.

Hvis vi ser på prisfastsættelsen på aktie-
markedet, kan vi af nedenstående graf se, at 
verdensindekset MSCI World All Countries 
aktuelt handles til et niveau på 14 gange den 
forventede indtjening i de kommende 12 må-
neder, hvilket vi vurderer som attraktivt. Dette 
forudsætter selvfølgelig, at de underliggende 
selskaber også kan levere den forventede ind-
tjening. Analytikerne er begyndt at nedjustere 
indtjeningsforventninger i takt med forvent-
ningen om en lidt lavere økonomisk aktivitet, 
men meget afhænger selvfølgelig af, hvorvidt 
det lykkes at fortsætte den kontrollerede ned-
bremsning i verdensøkonomien og ikke mindst, 
hvorvidt der sker en eskalering af krigen i 
Ukraine – eller det modsatte. Så usikkerheden 
er fortsat stor.
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I figuren ovenfor er den effektive rente på den 
10-årige amerikanske statsobligation sat i forhold 
til prisfastsættelsen på aktier i S&P 500 indekset. 
Aktier har ingen effektiv forrentning, men man 
kan beregne en syntetisk effektiv forrentning på 

S&P 500 indekset, også kaldet Forward Earnings 
Yield (samlet forventet 12 måneders indtjening i 
de underliggende selskaber divideret med indeks-
værdien). Den tilnærmelsesvis sammenlignelige 
”rente” kan aflæses i højre side af figuren.  
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* Price divided by forward consensus expected earnings per share. Monthly data through December 2005, weekly thereafter.
Source: I/B/E/S data by Refinitiv.
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På baggrund heraf kan vi se, at aktierne i S&P 
500 indekset stadig virker attraktivt prisfastsat, 
når disse sættes i forhold til den effektive rente 
på en 10-årig amerikansk statsobligation, selv 
efter at renten på den 10-årige amerikanske 
statsobligation er steget betydeligt i 2022.

Der er ingen tvivl om, at den økonomiske usikker-
hed er betydeligt forhøjet i øjeblikket, og det reelt er 
meget usikkert at spå omkring den økonomiske ud-
vikling på specielt den korte bane, idet meget blandt 
andet afhænger af energiprisernes udvikling, herun-
der krigen i Ukraine. Der sker heldigvis også meget 
for at imødegå de kraftige stigninger i energipriser-
ne, hvor der dels bliver set på alternative energileve-
rancer, men der skæres også kraftigt i unødvendigt 
energiforbrug fra både borgere- og virksomheders 
side. Der effektiviseres på livet løs, og dette er en 
positiv udvikling både økonomisk og miljømæssigt. 
Kriser skaber nye muligheder og er ofte med til at 
sikre en mere effektiv økonomisk fremgang, når den 
økonomiske udvikling vender igen. Dette glemmer 
man ofte, når man står midt i krisen.

Der har været mange forskellige kriser gennem de 
seneste 100 år. Her er nævnt nogle af dem:
•	 Børskrakket i 1929 og efterfølgende  

depression i 1930’erne
•	 2. verdenskrig
•	 Cubakrisen
•	 Oliekrisen i 1970’erne
•	 Børskrak i 1987
•	 IT-boblen som sprang i år 2000 med  

efterfølgende 11. september 2001

•	 Finanskrisen i 2008/09
•	 Covid-19 krisen i 2020 
•	 Inflationskrisen og krigen i Ukraine i 2022

Hvis vi ser på, hvordan udviklingen har været 
på de finansielle markeder siden 1925, hvor 
ovenstående kriser har udspillet sig, og anta-
ger vi, at en investor har haft en portefølje med 
75% danske aktier og 25% danske obligationer, 
kan man gøre nogle interessante observatio-
ner. Vi har medtaget de første ni måneder af 
2022 som udtryk for udviklingen i 2022. Først 
præsenteres de årlige afkast på porteføljen, 
og dernæst præsenteres en graf for, hvordan 
afkastene vil se ud, hvis der i stedet måles på 
løbende 5-års horisonter, så den første observa-
tion er således for 1925-1929, mens den anden 
observation er for 1926-1930. 

Som det ses af grafen for de årlige observatio-
ner, optræder der jævnligt perioder med negati-
ve afkast, og den værste periode var i 2008, 
under Finanskrisen, med et afkast på -34%.  
Den næstværste periode er faktisk indeværen-
de år, hvor en sådan portefølje aktuelt har et 
afkast på -19%! Dette er i vores optik en illu-
stration af, hvor negative forventninger inve-
storerne aktuelt har til fremtiden, hvilket også 
ses af forskellige investorundersøgelser. Når 
investorerne er så negative, skal man dels være 
særdeles påpasselig med ikke at få sortsyn, dels 
skal der så ikke så meget til før udviklingen 
vender, idet der i høj grad er taget forskud på 
sorgerne.

Bemærk 2022 frem �l
30/9; -19,4
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3. kvartal

Hvis vi betragter afkastet på løbende 5-års 
perioder, kan vi af nedenstående graf se, at der 
faktisk nu kun er en negativ periode, og det er i 
forbindelse med Finanskrisen, hvor afkastet på 
porteføljen har været i niveau -8%. 
Det, vi kan bruge historien til, er at vise, at tiden 
arbejder for den tålmodige investor, som har 
en god, spredt portefølje af værdipapirer. Dette 
skyldes, at ”verden” heldigvis har tendens til 
at bevæge sig fremad over tid, og kriser/udfor-
dringer heldigvis kun er af midlertidig karakter, 
uanset hvor håbløst og mørkt det historisk har set 
ud, når man befandt sig midt i ulyksalighederne. 
Hvornår tingene vender igen er svært at spå 
om, men at fastholde et fokus på en god spredt 

portefølje af kvalitetsaktiver er med til at sikre, at 
man som investor kan ride stormen af og sikre et 
attraktivt, langsigtet afkast. Når der sker uvente-
de kursbevægelser, kan der opstå muligheder for 
at omlægge sin portefølje til bedre investeringer, 
men det kan også være, at det langsigtet er mest 
fordelagtigt at fastholde den nuværende porteføl-
je. Vi har indtil videre vurderet, at det har været 
fordelagtigt at omlægge noget af obligationspor-
teføljen til obligationer med højere rente og løbe-
tid, mens vi har fastholdt vores aktieinvesteringer.

Af Johnny Madsen, 
partner og investeringschef

5. oktober 2022

Vi giver dig overblik og tryghed 
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5 års glidende a�ast i procent
75% ak�er og 25% obliga�oner


