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'Resume

2022 har veeret det mest udfordrende investe-
ringsmaessige ar siden Finanskrisen i 2008. De
fleste aktiemarkeder har realiseret afkast pa
-11% til -14%, mens obligationsafkastene for
korte, danske statsobligationer har vaeret pa
-6,8%, og Nykredits Realkreditindeks har givet
-19,3% 1 2022. Og det er gdet endnu veerre, hvis
man for eksempel har haft lange, danske statsob-
ligationer, som 4,5% STAT 2039, med et afkast pa
-27,5% eller en aktie som Tesla, der har givet et
afkast omkring -60%, malti DKK, i 2022. Der har
vaeret mange investeringsmaessige faldgruber i
2022, og netop i sddant et ar er det vigtigt, at ens
portefglje af veerdipapirer viser sit veerd og ikke
"falder ud af sengen”, samt man som investor hu-
sker p4, at der med jaevne mellemrum vil komme
ar med negative afkast.

Udviklingen pa de finansielle markederi 2023
vil sandsynligvis afhaenge af, hvorvidt og hvor-
dan det lykkes at fa bugt med den hgje inflation.
Der er ingen tvivl om, at centralbankerne vil
have inflationen ned, ogsa selvom det bety-

der, at de respektive landes gkonomier skal
igennem en mild recession. Centralbankerne

er ikke interesseret i at sende landene ud i en
dyb gkonomisk tilbagegang, men en mild og
kortvarig gkonomisk tilbagegang vil centralban-
kerne sandsynligvis gerne acceptere for at fa
inflationen ned. Centralbankernes altafggren-
de udfordring i 2023 bliver sdledes, at de skal

forsgge at fa inflationen under kontrol ved at
have et passende renteniveau til sikring af dette,
uden de samtidig sender gkonomierne ud i en
dyb gkonomisk tilbagegang. Dette skal ggres

i en verden, som er praeget af forhgjet risiko i
form af krigen mellem Ukraine og Rusland, samt
et kinesisk samfund, der &bner mere og mere
selv om der samtidig sker en kraftigt stigende
Corona-smitte. Dette bliver ikke en let opgave
for centralbankerne, og det kan godt vere, de
bade skal bruge bremse og speeder omkring
rentezendringer med korte mellemrum i lgbet af
2023 for at sikre deres malsaetning.

Vi ser et peent nedadgdende pres pa inflationen

i gjeblikket, og der er gode chancer for, at infla-
tionen aftager hurtigere og kraftigere end det,
der er lagt til grund for OECD’s prognose. Dette
burde danne basis for, at de finansielle markeder
kan klare sig veesentligt bedre i 2023 end i 2022.

Det er altid meget sveert at spa om, hvordan den
kortsigtede gkonomiske udvikling bliver, specielt
nar der er sa mange usikkerhedsmomenter til
stede, som der er i gjeblikket. Investorerne kan
dog glaede sig over, at det nu igen er muligt at
opna positive forventede afkast pd ens obligati-
onsinvesteringer, og kvalitetsselskaber skal fort-
sat nok give et attraktivt langsigtet afkast. Tiden
arbejder som altid for den tdlmodige investor,
som har en god spredt investeringsportefglje.
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 4. kvartal 2022

Udvikling i 4. kvartal 2022
Veerdi

e [ s |
Aktieindeks 30.09.2022 30.12.2022

OMX CGI 2.118,71 2.498,90
OMXC Cap. GI 2.143,13 2.477,57
MSCI World All Countries 3.140,53 3.167,61
MSCI USA* 3.954,63 3.888,46
MSCI Europa* 1.983,65 2.179,13
MSCI Japan* 1.692,04 1.759,18

Zndring i 3.kvt. Afkast i 3.kvt. Afkast i 2022
380,19 17,94% -3,53%
334,44 15,61% -12,12%

27,08 0,86% -12,58%
-66,17 -1,67% -14,18%
195,48 9,85% -10,99%
67,14 3,97% -10,82%

*opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark 30.09.2022 30.12.2022
Rente pa indskudsbeviser 0,65 1,75
1,50% STAT 23 1,93 2,53
0,5% STAT 2027 2,36 2,61
4,5% STAT 2039 2,59 2,62
1,5% NYK 2050 4,18 3,66
BDEN15

Andring i 4.kvt. Afkast i 4.kvt. Afkast i 2022
1,10 0,30% -0,10%
0,60 -0,02% -3,29%
0,25 -0,55% -13,10%
0,03 0,28% -27,47%
-0,52 6,63% -19,02%
-1,44% -6,84%

Valutakurser

30.09.2022 .12.2022

USD/DKK 7,63 6,97
EUR/DKK 7,44 7,44
JPY/DKK 0,053 0,053

Andring i 4.kvt. Afkast i 4.kvt. Afkasti 2022
-0,66 -8,61% 6,26%
0,00 0,00% 0,00%
0,000 0,31% -7,21%

'Udviklingen i 4.

Efter et meget udfordrende 3. kvartal 2022,
hvor investorerne generelt solgte kraftigt ud af
europaeiske aktier med store kursfald til fglge,
vendte udviklingen i 4. kvartal 2022, hvor inve-
storerne kgbte op af europaeiske aktier med store
kursstigninger til fglge. Som det ses af afkastene
ovenfor, er MSCI Europa i 4. kvartal 2022 steget
med knap 10%, malt i DKK. De danske aktier
har haft et endnu bedre kvartal med en stigning
pa 15,6% pa OMXC cap. Gl indekset, som er det
brede danske aktieindeks, hvor hver enkelt aktie
maksimalt kan indga med en vaegt pa 10%. Hvis
man ser pa afkastene for hele 2022 i skemaet
ovenfor, ender disse med at veere forbavsende
ens med afkast, malt i DKK, i niveau -11% til
-149%, ndr man ser bort fra det danske aktiein-

kvartal 2022

deks OMX CGI, som har leveret et afkast pa -3,5%
i2022. OMX CGI-indekset er i hgj grad domineret
af Novo Nordisk, som aktuelt indgar med en vagt
pa naesten 50% i dette indeks, hvorfor aktiein-
dekset er meget afhaengigt af kursudviklingen pa
Novo Nordisk. I 2022 realiserede Novo Nordisk
et afkast pa 29,5%, hvilket var med til at treekke
afkastet pa OMX CGI-indekset kraftigt op. De
danske aktier har sdledes igen i 2022 leveret et
afkast, som er konkurrencedygtigt i forhold til

de globale aktiemarkeder, ogsa selvom danske
aktier med jeevne mellemrum "dgmmes ude” af
diverse analytikere og investorer. Hvis man som
investor primeert investerer i de stgrste danske
selskaber, er det i hgj grad dygtigt ledede, inter-
nationalt orienterede kvalitetsselskaber af dansk
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* Excluding food and energy prices.

Note: Dotted line is the Fed’s official 2% inflation target for the personal consumption expenditures deflator measure of inflation.

Source: Bureau of Labor Statistics.

oprindelse, som har deres hovedkvarter i Dan-

mark, som man investerer i. Derfor er vi fortsat af

den opfattelse, at man som dansk investor godt
kan have en paen andel af de store danske aktier
i sin portefglje og samtidig opna bade en god
spredning i sine aktieinvesteringer samt et godt
langsigtet afkast.

Inflation og renteforhgjelser fra centralban-
kernes side har veeret det helt store tema i det
forgangne kvartal. Som det ses af ovenstdende
graf over udviklingen i de amerikanske forbru-
gerpriser (CPI), har den amerikanske inflation
(headline) udvist en faldende tendens i de sene-
ste maneder.

[ Euro-omradet er inflationen fgrst faldet i
november til 10,1% p.a., hvor den i oktober var
pa 10,6% p.a. sammenlignet med samme méned
aret fgr. Det er fortsat energipriser med stig-
ninger omkring 35% p.a. i november, der i hgj
grad bidrager til det forhgjede inflationsniveau i
Euro-omradet.

Det faldende inflationsniveau i bade USA og
Euro-omrddet skabte i lgbet af 4. kvartal 2022

en forhabning om, at bade den europziske og
amerikanske centralbank snart ville stoppe med
at haeve renterne, hvor begge centralbanker imid-
lertid dog har haevet deres respektive, ledende

renter med 1,25%-point alene i 4. kvartal 2022.
Forhabningen om en fortsat faldende inflation
og et snarligt stop for yderligere renteforhgjelser
fra centralbankerne var en medvirkende arsag til
stigningerne i aktiekurserne i lgbet af kvartalet.

Pa obligationssiden blev der ogsa skabt en posi-
tiv stemning med rentefald til fglge pa de euro-
peiske obligationer pa forhdbningen omKkring,
at den europaeiske centralbank (ECB) snart ville
stoppe med at haeve renterne. Som det kan ses
af grafen pa neeste side, faldt den tyske 10-arige
statsobligationsrente med ca. 0,5%-point i lgbet
af 4. kvartal 2022, men optimismen fik en brat
afslutning 15. december 2022, idet ECB i forbin-
delse med deres pressemgde lod forst3, at de slet
ikke var feerdige med at haeve renterne endnu.
Den meget harde retorik fgrte til, at den 10-arige
tyske statsrente steg med 0,5%-point igen, og
dermed var rentefaldet forsvundet.

Ovenstdende renteudvikling har ogsa betydet,
at afkastet pa de danske statsobligationer har
veeret omkring 0% p.a. i det forgangne kvartal.
Realkreditobligationen 1,5% NYK 2050 har

dog realiseret et afkast pa 6,6% p.a. i 4. kvartal
2022, hvilket dog skal ses i lyset af, at de danske
realkreditobligationer havde et meget sveert 3.
kvartal 2022, hvor fgrnaevnte obligation gav et
afkast pa -10,6% p.a. Hvis man ser pa hele 2022,
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har obligationsinvestorer haft et meget sveert
2022 med betydelige negative afkast. Selv de
korte danske statsobligationer med en lgbetid
pa mellem 1-5 ar (BDEN1-5), har realiseret

et afkast pa -6,84% i 2022, men endnu vaerre

er det gaet for realkreditobligationerne. 1,5%
NYK 2050 har realiseret et afkast pa -19,0%

i 2022, og netop denne obligation er et godt
spejlbillede af, hvordan afkastet har vaeret pa
Nykredits Realkreditindeks i 2022, idet dette
indeks realiserede et afkast pa -19,3% i 2022.
Havde man som investor i 2022 valgt en passiv
strategi ved blot at investere i et spejlbillede af
Nykredit Realkreditindeks, ville man sédledes
have opndet et afkast pa -19,3% i 2022 pa sine
obligationsinvesteringer. Passive investeringer
har den fordel, at de er prisbillige, men det krae-
ver i vores optik stadig en aktiv stillingtagen til,
hvorvidt den enkelte investering nu ogsa er den
rigtige at foretage. En ukritisk tilgang til passive
investeringer kan betyde, at man som investor
kommer uheldigt afsted og er med pa boblelig-
nende investeringer.

Den harde retorik fra den europaeiske central-
bank har fgrt til en styrkelse af euroen over for
dollaren i det forgangne kvartal, hvor dollaren

er faldet med 8,6% p.a. over for bade euro og
danske kroner. Set over hele 2022 er den ame-
rikanske dollar dog blevet styrket med over 6%
over for bade euro og danske kroner.

2022 har saledes vearet det mest udfordrende
investeringsmaessige ar siden Finanskrisen i
2008. Som det ses af afkastene i skemaet pa side
2, har de fleste aktiemarkeder realiseret afkast
pa -11% til -14% mens obligationsafkastene

for korte danske statsobligationer har veeret pa
-6,8% og Nykredits Realkreditindeks har givet
-19,3% i 2022. Og det er gaet endnu veerre, hvis
man for eksempel har haft lange danske statsob-
ligationer, som 4,5% STAT 2039, med et afkast pa
-27,5% eller en aktie som Tesla, der har givet et
afkast omkring -60%, malt i DKK, i 2022. Der har
vaeret mange investeringsmeessige faldgruber i
2022, og netop i sddant et ar er det vigtigt, at ens
portefglje af veerdipapirer viser sit veerd og ikke
"falder ud af sengen”, samt man som investor hu-
sker p3, at der med jeevne mellemrum vil komme
ar med negative afkast. Investeringer skal ses og
bedgmmes over en drrakke, og den talmodige
investor med en godt spredt portefglje af veerdi-
papirer med fokus pa kvalitet vil blive belgnnet
pa den lange bane.

Germany 10Y Bond Yield (percent) 2.437

2019 2020

2021 2022 2023
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Forventninger

Udviklingen pa de finansielle markeder i 2023 vil
sandsynligvis afhaenge af, hvorvidt og hvordan
det lykkes at fa bugt med den hgje inflation. Der
er ingen tvivl om, at centralbankerne vil have
inflationen ned, ogsa selvom det betyder, at de
respektive landes gkonomier skal igennem en
mild recession. Centralbankerne er ikke interes-
seret i at sende landene ud i en dyb gkonomisk
tilbagegang, men en mild og kortvarig gkonomisk
tilbagegang vil centralbankerne sandsynligvis
gerne acceptere for at fa inflationen ned. Central-
bankernes altafggrende udfordring i 2023 bliver
sdledes, at de skal forsgge at fa inflationen under
kontrol ved at have et passende renteniveau til
sikring af dette, uden de samtidig sender gkono-
mierne ud i en dyb gkonomisk tilbagegang. Dette
skal ggres i en verden, som er praeget af forhgjet
risiko i form af krigen mellem Ukraine og Rus-

Global growth is projected to slow further

Average

land, samt et kinesisk samfund, der dbner mere
og mere selv om der samtidig sker en kraftigt
stigende Corona-smitte. Dette bliver ikke en let
opgave for centralbankerne, og det kan godt
veere, de bade skal bruge bremse og speeder
omkring rentezendringer med korte mellemrum i
lgbet af 2023 for at sikre deres méalsaetning.

Hvis vi ser pa den seneste prognose fra OECD fra
november 2022 i nedenstaende tabel, ses det, at
der forventes en gkonomisk vaekst i verdensgko-
nomien i 2023 pa 2,2% p.a., hvilket er noget under
gennemsnittet fra 2013-2019. @konomierne i
bade USA og Euro-omradet forventes i 2023 kun
at vokse med beskedne 0,5% p.a., hvilket er meget
teet pa en gkonomisk tilbagegang, men prognosen
er fortsat udtryk for en kontrolleret opbremsning
og ikke et brat fald i den gkonomiske aktivitet.

2013-2019

Real GDP growth!
World? 3,4 5,9
G20? 3,5 6,2
OECD? 2,2 5,6
United States 2,4 5,9
Euro area 1,9 53
Japan 0,8 1,6
Non-OECD? 4,4 6,2
China 6,8 8,1
India3 6,8 8,7
Brazil -0,4 4,9
OECD unemployment rate* 6,5 6,2
Inflation!
G20%5 3,0 39
OECD®” 1,6 3,8
United States® 1,4 4,0
Euro area® 0,9 2,6
Japan® 0,9 -0,2
OECD fiscal ballance!® -3,2 -7,3
World real trade growth! 3,4 10,0

3,1 2,2 2,7 2,0 2,3 3,0
3,0 2/ 2o 2,0 7 3,0
2,8 0,8 1,4 1,2 0,9 1,8
1,8 0,5 1,0 0,2 0,3 1,6
3,3 0,5 1,4 1,4 0,7 1,7
1,6 1,8 0,9 2,0 1,2 0,7
3,4 3,3 3,8 2,7 3,6 4,0
33 4,6 4,1 4,4 4,5 4,0
6,6 57 6,9

2,8 i,2 1,4

50 53 55 5,0 55 55
8,1 6,0 54 8,0 55 55
9,4 6,5 51 9,6 55 51
6,2 3,5 2,6 55 3,1 2,3
8,3 6,8 3,4 9,6 4,9 289
2,3 2,0 1,7 3,2 1,4 19
=37 -3,6 =31

54 2,9 3,8 2,4 3,2 4,0

. Fiscal year.
. Per cent of labour force.
. Headline inflation.

OO NG e WN e

. National consumer price index.
. Per cent of GDP.

-
[S)

. Personal consumption expenditures deflator.
Moving nominal private consumption weights, using purchasing power parities.
. Harmonised consumer price index.

. Per cent; last three columns show the change over a year earlier.
. Moving nominal GDP weights, using purchasing power parities.

Kilde: OECD Economic Outlook 112 database.
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Source: Markit and Haver Analytics.

Hvis vi betragter de globale indkgbschefers
forventninger, kan vi i ovenstdende figur se, at
der er tale om en aftagende grad af optimis-

me og ikke et brat fald, som vi var vidne til, da
Covid-19-krisen ramte i fordret 2020. Indkgbs-
cheferne bekraefter sdledes forventningen om en
kontrolleret opbremsning i den globale gkonomi.

Hvis vi ser pa OECD’s prognose omKkring inflatio-
nen i tidligere skema, kan vi se, at inflationen for-
ventes at falde kraftigt tilbage igen i Igbet af 2023
i USA til 3,5% p.a. Inflationen forventes derimod

Kilde: Yardeni.com

at forblive pa et hgjt niveau i 2023 i Euro-omra-
det pa 6,8% p.a. Bade den europaiske og ameri-
kanske centralbank har en inflationsmalsaetning
omkring 2,0% p.a., hvilket ikke forventes opfyldt
i hverken USA eller Euro-omradet i hverken 2023
eller 2024. Hvis OECD’s inflationsprognose bliver
til virkelighed, vil det uden tvivl give nogle udfor-
dringer for i seerdeleshed de europeeiske renter,
idet renteniveauet i Euro-omradet sa skal yder-
ligere peent op fra det nuvaerende niveau for at
bringe den europaeiske inflation ned. Prognosen
virker meget dyster, specielt med hensyn til den

Crude Oil Brent (USD/BbI) 85.910 +1.410 (+1.67%)

120

60

40

20

2014 2016 2018

2020 2022

Kilde: Infront
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Dutch TTF Gas Futures, levering februar 2023, i eurocent pr. megawatt time
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Kilde: Theice.com
europziske inflation, og ikke mindst set i lyset af, og faktisk nu er under niveauet fra, da krigen i
at gennemsnittet i arene 2013-2019 i Euro-om- Ukraine startede 24. februar 2022. Gasprisen
radet var pa blot 0,9% p.a., hvilket var betydeligt har veeret markant stigende i Igbet af 2022, men
under ECB’s 2,0% p.a.-malsaetning. er dog aktuelt faldet med mere end 75% fra det
hgjeste niveau i sensommeren 2022,
Der er i vores optik grund til at veere mere
optimistisk omkring inflationsudviklingen end Eftervirkningerne fra de markante Covid-ned-
OECD’s prognose umiddelbart tilsiger, idet flere lukninger betgd ubalancer i de globale forsy-
af de faktorer, der har bidraget til den forhgjede ningskaeder, hvor vi gennem 2021 og store dele
inflationsudvikling, nu er kraftigt aftaget. Hvis vi af 2022 var vidne til, at mange containerskibe
ser pa udviklingen i olieprisen, malt ved Brent i 14 for anker ud for de store havne, blandt andet
USD pr. tgnde, kan vi se, at prisen nu er tilbage Long Beach i Californien, da de ventede pa at
omkring det niveau, den 13 pd primo 2022, og komme af med deres last. Dette betgd kraf-
inden krigen startede i Ukraine. tigt stigende fragtpriser for virksomhederne,
hvilket forplantede sig i stigende forbruger-
Tilsvarende kan vi af ovenstdende figur se, at gas-  priser. Hvis vi ser pd nedenstdende graf, som
prisen ligeledes er tilbage til prisen primo 2022, viser prisen for at fa fragtet en container ud fra
Fragtrater malt i USD for at transportere en 20-fods container ud af Shanghai
6000
2022-12-30 : 1107.55
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Kilde: en.sse.net.cn
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Shanghai, kan vi se, at fragtraterne er kollap- Hvis vi ser pa prisfastsattelsen pa aktiemarke-
set i lgbet af 2. halvar af 2022, sa de aktuelt det, kan vi af nedenstdende graf se, at ver-
er pent under niveauet for et ar siden. Dette densindekset MSCI World All Countries aktuelt
vil betyde lavere transportomkostninger for handles til et niveau lige under 15 gange den
virksomhederne for at fa transporteret deres forventede indtjening i de kommende 12 ma-
varer, og vil dermed ogsa leegge en deemper pa neder, hvilket vi vurderer som attraktivt. Dette
inflationen. forudseetter selvfglgelig, at de underliggende
selskaber kan levere den forventede indtjening.

Vi ser sdledes et paent nedadgaende pres pa Analytikerne har nedjusteret indtjeningsfor-
inflationen i gjeblikket, og der er gode chancer ventninger i takt med forventningen om en
for, at inflationen aftager hurtigere og kraftigere lidt lavere gkonomisk aktivitet, men der er
end det, der er lagt til grund for i OECD’s progno- ikke taget hgjde for en stgrre gkonomisk op-
se. Dette burde danne basis for, at de finansielle bremsning, hvilket vi pad nuveerende tidspunkt
markeder kan klare sig vaesentligt bedre i 2023 heller ikke vurderer som det mest sandsynlige
end i2022. Der er fortsat en forhgjet usikker- scenarie.
hed i gjeblikket i de gkonomiske prognoser, idet
meget ogsa athaenger af, hvad der sker i krigen i [ figuren pa naeste side, er den effektive rente
Ukraine. Bliver der pludselig fred, eller eskalerer pa den 10-arige amerikanske statsobligation
situationen med kraftigt stigende energipriser sat i forhold til prisfastsaettelsen pa aktier i S&P
til fglge? Og hvad med Kina? Det er positivt for 500-indekset. Aktier har ingen effektiv forrent-
bade den gkonomiske vaekst og forsyningssikker-  ning, men man kan beregne en syntetisk effektiv
heden, at Kina dbner samfundet mere igen, men forrentning pa S&P 500-indekset, kaldet Forward
det kommer med den pris, at Covid-19-smitten Earnings Yield (samlet forventet 12 maneders
er eksploderet i Kina. Dette giver et stort pres indtjening i de underliggende selskaber divideret
pa hospitalsvaesenet, sé kan kineserne finde pa med indeksvardien). Den tilneermelsesvist sam-
at lukke deres samfund ned igen? Der er sdledes menlignelige "rente” kan afleeses i hgjre side af
fortsat nok af betydelige usikkerhedsmomenter i figuren. Pa baggrund heraf kan vi se, at aktierne i
de gkonomiske prognoser endnu, og udfaldsrum- S&P 500-indekset stadig virker attraktivt pris-
met er stort, heldigvis bade til den positive og fastsat, nar disse sattes i forhold til den effektive
negative side. rente pa en 10-arig amerikansk statsobligation.

7] ALL COUNTRY WORLD MSCI VALUATION MULTIPLE*

| —— Forward P/E (14.5)
25
20

] 12129

10

5 | yardeni.com |
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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.

H&



Kvartalsrapport

(percent)
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S&P 500 FORWARD EARNINGS YIELD vs 10-YEAR US TREASURY BOND YIELD

S&P 500 Forward Earnings Yield* (5.87)
—— 10-Year US Treasury Bond Yield (3.62)

Dec

*

79 8 8 8 87 &8 91 93 95 97 99 01l
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S&P 500 12-month forward consensus expected operating earnings divided by S&P 500 stock price index.

Source: Standard & Poor’s and Federal Reserve Board.

Forskellen er dog blevet noget mindre gennem
2022 i takt med, at renterne er steget. Falder
inflationen og dermed renterne tilbage igen, vil
det vaere med til at ggre aktieinvesteringer endnu
mere interessante.

Med udsigt til et kraftigt og hurtigt fald i infla-
tionen bgr vejen veere abnet op for, at bade den
europaiske- og amerikanske centralbank snart
kan stoppe deres rakke af renteforhgjelser. Isaer
den europaiske centralbank har veeret meget
hard i deres retorik omkring yderligere rente-
forhgjelser, hvilket sandsynligvis bade er et ud-
tryk for, at de vil se et mere varigt fald i inflatio-
nen og ikke bare en enkelt maneds fald, samt de
ogsa vil sende et tydeligt signal omkring, at der
skal vises madehold i de kommende lgnforhand-
linger. Centralbankerne viser med al tydelighed,
at de vil have styr pd inflationen nu. [ den ameri-
kanske centralbanks komité er der begyndt at
komme flere signaler om, at man ogsa skal pas-
se pd ikke at haeve renten for meget, samt man
skal huske p3, at renteforhgjelser slar igennem
pa gkonomien med en vis forsinkelse, sa vi har
slet ikke set den fulde effekt af de allerede fore-
tagne renteforhgjelser endnu. Hvis de kommen-
de inflationsdata fra bade USA og Euro-omradet
viser en kraftigt aftagende inflation, og der ikke
er tegn pa (for) kraftige lgnstigninger, bgr der
veere gode muligheder for, at begge centralban-
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ker stopper med at have renten inden leenge.
Bdde den amerikanske centralbank og ECB
holder deres nzeste mgde primo februar og ef-
terfglgende igen medio marts 2023. Hvorvidt de
indkomne inflationsdata allerede er steerke nok
til, at centralbankerne undlader at hzaeve renten
pa mgdet primo februar er nok tvivlsomt, men
det vil ikke overraske os, hvis dette sd bliver
den sidste renteforhgjelse i denne omgang. Hvis
dette holder stik, vil det vaere understgttende
for en positiv udvikling pa de finansielle marke-
deri2023.

Det er altid meget sveert at spa om, hvordan den
kortsigtede gkonomiske udvikling bliver, spe-
cielt nar der er sd mange usikkerhedsmomenter
til stede, som der er i gjeblikket. Investorerne
kan dog glaede sig over, at det nu igen er muligt
at opna positive forventede afkast pa ens obli-
gationsinvesteringer, og kvalitetsselskaber skal
fortsat nok give et attraktivt langsigtet afkast.
Tiden arbejder som altid for den tdlmodige
investor, som har en god spredt investerings-
portefglje.

Af Johnny Madsen,
partner og investeringschef
4. januar 2023
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