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'Resume

Det forgangne kvartal har generelt veeret praeget
af en mere pessimistisk stemning pa de finan-
sielle markeder. Den europzeiske centralbank har
sat renten op to gange a 0,25%-point, mens den
amerikanske centralbank 'kun’ har sat renten op
én gang a 0,25%-point. Feelles for begge central-
banker har veeret, at de har veeret ude med en
relativ hard retorik, hvor de har signaleret, at de
forventer, at renteniveauet skal forblive hgjti et
godt stykke tid, og at rentenedsaettelser har lange
udsigter. Baggrunden for den harde retorik er en
forventning om, at inflationen vil forblive til den
hgje og ugnskede side i lang tid endnu. Dette har
ikke kun givet skuffende afkast pa obligations-
markedet, men det har ogsa fart til et salgspres
pa aktiemarkedet med generelt lavere aktiekur-
ser til fglge.

Investeringsmaessigt har de fgrste ni maneder af
2023 veeret seerdeles udfordrende, idet fa aktier
har veeret afggrende for, hvorvidt man som
investor har faet et skuffende eller
tilfredsstillende aktieafkast. Sadan forholder det
sig, uanset om man har investeret i danske- eller
amerikanske aktier.

Med den seneste tids stigning i renteniveauet
er der ingen tvivl om, at obligationer nu er blevet
et attraktivt investeringsalternativ til aktier,

som man ikke har oplevet i lang tid. Forsigtige
investorer, og/eller investorer med en kortere
investeringshorisont, vil sandsynligvis igen sgge
hen imod de mere sikre obligationer. Dette er helt
i trdd med den geengse investeringsteori, hvor
aktier skal betragtes som en langsigtet investering,
der forventeligt vil give et hgjere, langsigtet afkast
med stgrre risici pa den korte bane. Investerings-
markedet er sdledes ikke ved at sendre sig radikalt,
det er blot ved at korrigere hen imod mere nor-
male tilstande, hvor det er vigtigt at have en god,
spredt portefglje af veerdipapirer, som er afstemt i
forhold til bade risikoprofil og lgbende krav til
likviditet. For os er dette ikke nyt, tveertimod har
vi hele tiden anlagt denne tilgang, uanset hvad det
aktuelle renteniveau har veeret.

De kommende maneders gkonomiske inflations-
og vaekstdata vil uden tvivl blive fulgt ekstra ngje
pa de finansielle markeder. Det er meget svaert at
spa om udviklingen fra maned til mdned, men i
vores optik er der gode muligheder for, at infla-
tionen vil falde mere end ventet i kombination
med, at den gkonomiske vaekst blot bremser lidt
op og ikke oplever en dybere tilbagegang. Bliver
dette tilfeeldet, bgr der veere udsigt til positive
afkast pa bade aktie- og obligationsmarkedet i
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2023

Udvikling i 3. kvartal 2023
Veerdi

e [ |
PN GEGELS 30.06.2023 29.09.2023

OMX CGI 2.787,46 2.838,56
OMXC Cap. GI 2.679,73 2.497,73
MSCI World All Countries 3.545,86 3.537,85
MSCI USA* 4.461,92 4.462,49
MSCI Europa* 2.437,88 2.394,46
MSCI Japan* 1.951,58 1.984,45

Zndring i 3.kvt. Afkast i 3.kvt. Afkasti 2023
51,10 1,83% 13,59%
-182,00 -6,79% 0,81%
-8,01 -0,23% 11,69%
0,57 0,01% 14,76%
-43,42 -1,78% 9,88%
32,87 1,68% 12,81%

*opgjort i DKK ex. udbytte

Renteudvikling i Danmark 30.06.2023

29.09.2023

Rente pa indskudsbeviser 3,10 3,60
1,50 STAT 23 3,80 3,71
0,5% STAT 2027 2,85 3,00
4,5% STAT 2039 2,74 3,18
1,5% NYK 2050 3,96 4,19
BDEN15

Zndring i 3.kvt. Afkasti 3.kvt. Afkasti 2023
0,50 0,84% 2,10%
-0,09 0,95% 1,75%
0,15 0,08% 0,66%
0,44 -4,31% -4,44%
0,23 -1,35% -2,50%

0,64% 1,21%

Valutakurser 29.09.2023
USD/DKK 6,85 7,04
EUR/DKK 7,45 7,46
JPY/DKK 0,047 0,047

Andring i 3.kvt. Afkast i 3.kvt. Afkasti 2023
0,19 2,70% 0,96%
0,01 0,13% 0,28%
0,000 -0,49% -10,84%

Udviklingen i 3.

Det forgangne kvartal har generelt veeret praeget
af en mere pessimistisk stemning pa de finansielle
markeder. Den europzeiske centralbank har sat
renten op to gange a 0,25%-point, mens den ame-
rikanske centralbank 'kun’ har sat renten op én
gang a 0,25%-point. Feelles for begge centralban-
ker har veeret, at de har veeret ude med en relativ
hard retorik, hvor de har signaleret, at de forventer,
at renteniveauet skal forblive hgjt i et godt stykke
tid, og at rentenedszettelser har lange udsigter.
Baggrunden for den harde retorik er en forvent-
ning om, at inflationen vil forblive til den hgje og
ugnskede side i lang tid endnu. Dette har ikke kun
givet skuffende afkast pa obligationsmarkedet,
men det har ogsa fart til et salgspres pa aktiemar-
kedet med generelt lavere aktiekurser til fglge.

Hvis vi ser pa afkastene pa aktiemarkederne i 3.
kvartal 2023 i skemaet ovenfor, varierer disse fra

kvartal 2023

-6,79% pa det danske OMXC cap. GI indeks til
1,83% pa et andet dansk aktieindeks, nemlig OMXC
GI. Det forekommer umiddelbart meerkveerdigt, at
der kan vaere sa stor forskel pa de to aktieindeks,
idet begge udelukkende er en sammensaetning af
danske aktier. Baggrunden for den store forskel pa
afkastene skyldes, at de to aktieindeks er sam-
mensat meget forskelligt. OMXC cap. GI er sam-
mensat saledes, at ingen aktie kan indgd med mere
end 10% vaegt i indekset, hvilket ud fra et investe-
ringsmaessigt spredningshensyn er meget fornuf-
tigt, hvorfor netop dette indeks ofte benyttes som
et relevant sammenligningsindeks (benchmark)
for afkastet pa danske aktier. OMXC GI er derimod
et aktieindeks, hvor der ikke tages hensyn til nogen
spredningskrav, og de enkelte aktier indgar med
deres veegt i indekset ud fra den enkelte akties
samlede bgrsvardi. Den helt store forskel er, at
Novo Nordisk kan indga med hele sin bgrsveerdi i
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det sidstnaevnte indeks. Nar Novo Nordisk pludse-
lig bliver neesten lige sa stor, som samtlige andre
bgrsnoterede selskaber i Danmark, vil afkastet pa
OMXC Gl i hgj grad afhaenge af afkastet pa Novo
Nordisk-aktien. Novo Nordisk-aktien har i 3. kvar-
tal 2023 givet et afkast pa knap 20%, hvilket traek-
ker afkastet pa dette indeks kraftigt i vejret. Hvis
man ser pa afkastet pa de to aktieindeks for de
fgrste ni maneder af 2023, er forskellen oppe pa
naesten 13%-point mellem de to aktieindeks.
Dette skyldes igen primaert Novo Nordisk, idet
aktien i 2023 har givet et afkast pa omkring 42%
ved udgangen af 3. kvartal. Den store afkastforskel
illustrerer ogsd, at danske aktier generelt har haft
et udfordrende ar afkastmaessigt i 2023, hvis der
ses bort fra Novo Nordisk-aktien. Har man ikke
haft en paen andel investeret i Novo Nordisk, vil
man som investor sandsynligvis have realiseret

et skuffende afkast pa sine danske aktier i arets
forste ni maneder af 2023.

Det er ikke en sjeeldenhed, at relativt fa aktier
forklarer afkastet pa et aktieindeks, men det er
yderst sjeeldent, at et enkelt selskab bliver sa
dominerende, som vi ser i eksemplet herhjemme
med Novo Nordisk. Hvis vi eksempelvis tager
udgangspunkt i det amerikanske S&P 500-indeks,
som bestar af de 500 stgrste, bgrsnoterede, ameri-
kanske selskaber, hvor det stgrste selskab, Apple,
ultimo september 2023 udgjorde omkring 7% af
dette indeks, har afkastet i 2023 pa dette aktie-
indeks veeret meget koncentreret pa fa selskaber.
I en undersggelse af afkastet pr. 22. september
2023, kunne over 75% af drets afkast forklares

US 10 Year Note Bond Yield 4.6062 0.0332 (0.0332%)

Nov 2023 Mar

ved kursudviklingen pa bare syv IT-relaterede
selskaber. Trak man afkastet fra disse syv selska-
ber ud af indekset, ville arets afkast pa knap 13%
pa S&P 500-indekset veaere reduceret til under
3%. Har man som investor ikke haft selskaber
som Nvidia, Meta, Amazon og Microsoft i sin
portefglje, vil man som investor sandsynligvis
ogsa have realiseret et skuffende afkast pa sine
amerikanske aktier i drets fgrste ni maneder af
2023. Aktieafkastene i 2023 har hidtil veeret me-
get uens pa de enkelte selskaber, hvilket under-
bygger vigtigheden af, at man som investor har
investeret i en god, spredt portefglje af selskaber.

Afkastene pa obligationsmarkedet har ogsa
veeret uens i bade 3. kvartal 2023 og for drets
forste ni maneder. Hvis man ser pa afkastene, har
de korte obligationer realiseret de hgjeste afkast,
hvor 1,5% STAT 2023 har givet et afkast pa knap
1% i 3. kvartal 2023 og 1,75% i arets fgrste ni
maneder, mens den lange statsobligation, 4,5%
STAT 2039, har realiseret et afkast pa -4,3% i 3.
kvartal 2023 og -4,4% i arets fgrste ni maneder.
Disse skuffende afkast skyldes, som tidligere
naevnt, de fortsatte renteforhgjelser og harde re-
torik fra den europeeiske centralbank (ECB). Det
skal dog siges, at ECB efter deres seneste rente-
forhgjelse gav udtryk for, at de nu ville se tiden
an for bedre at kunne vurdere, hvordan de indtil
videre ti renteforhgjelser pa i alt 4,25%-point

pa under halvandet ar vil pavirke den fremtidi-
ge, europiske, gkonomiske vaekst og inflation.
ECB forventes derfor ikke umiddelbart at haeve
renten yderligere, men de sagde ogs3, at man
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Germany 10Y Bond Yield (percent) 2.8450 +0.0070 (+0.0070%)

Nov 2023 Mar

ikke skulle forvente rentenedsaettelser inden for
den naermeste fremtid, idet inflationen forven-
tes at forblive for hgj. Som det ses af graferne pa
side 4 og 5, er bdde den amerikanske- og tyske
10-arige statsrente steget i lgbet af det forgang-
ne kvartal, sa de respektive renter nu ikke kun
er pa det hgjeste niveau i 2023, men det er ogsa
det hgjeste niveau siden 2007.

Pa den sidste handelsdag i 3. kvartal, kom der et
lille lyspunkt omkring den europeeiske inflati-
on i form af inflationsdata fra september 2023
for euroomradet, som udviste en lavere stig-
ning end forventet. Som det kan ses af skemaet
nedenfor, faldt inflationsniveauet fra 5,2% p.a. i
august til 4,3% p.a. i september sammenlignet
med samme maneder aret fgr. Kerneinflatio-
nen (inflationen uden prisstigninger pa energi,
fedevarer, alkohol og tobak), faldt ligeledes

May
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meaerkbart fra 5,3% p.a. til 4,5% p.a. i de samme
maneder.

Det er iszer positivt, at kerneinflationen nu ogsa er
begyndt at udvise maerkbare fald, hvilket er en for-
udsaetning for, at der kan komme styr pa inflatio-
nen i euroomradet. Det bliver spaendende at fglge,
hvorvidt dette blot var en enlig svale eller en ny
tendens. Netop dette vil givetvis afggre, hvorvidt 4.
kvartal 2023 bliver et skuffende eller godt afkast-
maessigt kvartal.

Pa valutamarkedet er den amerikanske dollar
blevet styrket over for bade euro, danske kroner
og den japanske yen. Sdledes er den amerikanske
dollar steget med 2,7% over for danske kroner

i lgbet af det forgangne kvartal, hvilket bringer
kursen tilbage til nogenlunde samme niveau som i
begyndelsen af aret.

Euro area annual inflation and its components, %

W?‘:/i ;1ts Annual rate Mor:::Iy
2023 Sep 22 | Apr23 | May 23 | Jun 23 | Jul 23 | Aug 23 | Sep 23 Sep 23

All-items HICP 1000.0 7.4 7.0 6.1 5.5 5.8 5.2 4.3e 0.3e
All-items excluding:
> energy 897.7 6.4 7.4 7.0 6.9 6.7 6.3 5.5e 0.2e
> energy, unprocessed food 852.7 6.0 7.3 6.9 6.8 6.6 6.2 5.5e 0.2e
> energy, food, alcohol & tobacco 697.9 4.8 5.6 53 55 55 53 4.5e 0.2e
Food, alcohol & tobacco 199.8 11.8 13.5 12.5 11.6 10.8 9.7 8.8e 0.1e
> processed food, alcohol & tobacco 154.8 11.5 14.6 13.4 12.4 11.3 10.3 9.5e 0.0e
> unprocessed food 45.0 12.7 10.0 9.6 9.0 9.2 7.8 6.6e 0.4e
Energy 102.3 40.7 23 -1.8 -5.6 -6.1 -3.3 -4.7e 1.4e
Non-energy industrial goods 262.7 515 6.2 5.8 515 5.0 4.7 4.2e 2.2e
Services 435.3 4.3 5.2 5.0 5.4 5.6 515) 4.7e -0.9e
e estimate
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Forventninger

Budskabet fra centralbankerne har veeret klart:
Der skal styr pa inflationen nu. Den amerikanske
centralbank (Fed) har heevet renten med i alt
5,25%-point pa bare halvandet ar, mens ECB har
havet renten med 4,25%-point pa endnu Kortere
tid. Det store spgrgsmal er, hvordan kommer disse
hurtige og kraftige rentestigninger til at pavirke
den gkonomiske vaekst i verdensgkonomien, og er
rentestigninger tilstraekkelige til, at der kommer
styr pd inflationen? Rentestigninger slar igennem
med en vis forsinkelse pa gkonomien, og der er
flere og meget varierende bud pa, hvornar en

rentestigning forventes at have fuld effekt pa den
gkonomiske aktivitet. Det er sveert at afggre, hvor-
nar man ser den fulde effekt af en rentestigning,
men de fleste bud fra gkonomer er i lgbet af 12-18
maneder. Fed startede med at haeve renten for
halvandet ar siden, mens ECB startede op for un-
der 18 maneder siden. Dette indikerer, at vi fgrst
nu begynder at fa den fulde effekt pa gkonomien
fra de farste rentestigninger, som centralbankerne
har foretaget. Hovedparten af den gkonomiske ef-
fekt fra rentestigningerne, har vi saledes fortsat til
gode. Derfor bliver de kommende maneders gko-

Table 1. Global growth is projected to remain moderate

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

2022
Interim EO
projections

World 3.3 3.0
G20' 31 31
Australia 3.7 1.8
Canada 34 1.2
Euro area 3.4 0.6

Germany 1.9 -0.2

France 25 1.0

Italy 3.8 0.8

Spain? 5.5 2.3
Japan 1.0 1.8
Korea 2.6 1.5
Mexico 3.9 3.3
Tirkiye 5.5 4.3
United Kingdom 4.1 0.3
United States 21 2.2
Argentina 5.0 -2.0
Brazil 3.0 3.2
China 3.0 5.1
India® 7.2 6.3
Indonesia 5.3 4.9
Russia -2.0 0.8
Saudi Arabia 8.8 1.9
South Africa 1.9 0.6

2023 2024
Difference from Interim EO Difference from
June EO projections June EO
0.3 2.7 -0.2
0.3 2.7 -0.2
0.0 1.3 -0.1
-0.2 1.4 0.0
-0.3 1.1 -0.4
-0.2 0.9 -0.4
0.2 1.2 -0.1
-0.4 0.8 -0.2
0.2 1.9 0.0
0.5 1.0 -0.1
0.0 21 0.0
0.7 2.5 0.4
0.7 2.6 -1.1
0.0 0.8 -0.2
0.6 1.3 0.3
-0.4 -1.2 -2.3
1.5 1.7 0.5
-0.3 4.6 -0.5
0.3 6.0 -1.0
0.2 5.2 0.1
2.3 0.9 1.3
-1.0 31 -0.5
0.3 1.1 0.1

Note: Difference from June 2023 Economic Outlook in percentage points, based on rounded figures. World and G20 aggregates use
moving nominal GDP weights at purchasing power parities (PPPs). Based on information available up to 15 September 2023.
1. The European Union is a full member of the G20, but the G20 aggregate only includes countries that are also

members in their own right.
1. Spainis a permanent invitee to the G20.
1. Fiscal years, starting in April.

Source: Interim Economic Outlook 114 database; and Economic Outlook 113 database.
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nomiske nggletal meget spaendende at fglge. Her far
vi et fingerpeg om, hvorvidt der 'blot’ bliver tale om
en opbremsning i den gkonomiske vaekst i
verdensgkonomien, eller om rentestigningerne
sender verdensgkonomien ind i en dybere, gko-
nomisk nedtur. Og bevager inflationen sig fortsat
nedad mod et lavere og mere gnskverdigt niveau?
Netop denne udvikling kommer til at afggre, hvor-
dan udviklingen pa de finansielle markeder bliver i
4. kvartal 2023.

Hvis vi ser pa den seneste prognose fra OECD fra
september 2023 omkring den forventede gkono-
miske udvikling i verdensgkonomien i de kom-
mende ar, kan man af Tabel 1 laese, at OECD ikke
forventer nogen gkonomisk nedtur i hverken ver-
densgkonomien, i Euro-omradet eller i USA i hver-
ken 2023 eller 2024. Men den gkonomiske veaekst
forventes blot at aftage til et lidt lavere niveau end
den gennemsnitlige, gkonomiske vaekst, vi var
vidne til i arene fra 2013 til 2019. Her var den
gkonomiske vaekst i verdensgkonomien lidt under
4,0% p.a. Det skal dog bemaerkes, at den forven-
tede, gkonomiske veekst i Euro-omradet er blevet
nedjusteret i bade 2023 og 2024, hvor den tyske
gkonomi endda forventes at opleve negativ vaekst i
2023. Vakstforventningerne til den amerikanske
gkonomi er derimod blevet opjusteret i bade 2023
og 2024, dog er der stadig tale om en forventeligt
beskeden, gkonomisk vaeksti 2024 pa blot 1,3%
p.a. Med de forskellige, gkonomiske vaekstudsigter
for henholdsvis Euro-omradet og USA i den naer-
meste fremtid, kommer det ikke som den store
overraskelse, at den europaeiske valuta er blevet
svaekket over for den amerikanske valuta pa det
seneste. OECD’s forventning til den gkonomiske
veaekst i verdensgkonomien er saledes ikke en

H&
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dybere nedtur, men blot en mindre opbremsning
i vaeksten, hvor opbremsningen sandsynligvis vil
veere mere udbredt i Euro-omradet end i mange
andre dele af verden.

Hvis vi ser pa de globale indkgbschefers forvent-
ninger, kan man af ovenstiende figur se, at de
globale indkgbschefer fortsat forventer en gko-
nomisk fremgang, idet indekset er over 50, men
optimismen er aftagende. Disse forventninger
stemmer meget godt overens med OECD’s forvent-
ninger om en behersket, gkonomisk veekst.

OECD er ogsa kommet med en ny inflationspro-
gnose i september. Hvis man ser pa forventninger-
ne nedenfor i Tabel 2, kan man se, at der kun er
sket mindre sendringer i forhold til deres
prognose fra juni 2023, og inflationsforvent-
ningerne fortsat er til den hgje side. Malsaetningen
for bade Fed og ECB er at fa inflationen ned
omkring 2,0% p.a., hvilket de ifglge prognoserne
ikke ndr i hverken 2023 eller 2024. Det skal dog
bemeerkes, at vi finder inflationsprognosen for
pessimistisk, idet den amerikanske inflation i
august var pa 3,7% p.a., og i Euro-omradet var
inflationen i september pa 4,3% p.a. Med en
forventning om en inflation pa 2,6% p.a.i USA i
2024 og 3,0% p.a. i Euro-omradet i 2024,
forventer OECD saledes, at faldet i inflationen vil
veere mere behersket fremadrettet, idet der blot
er tale om en forventning om yderligere lidt over
1%-points fald i inflationen i prognoseperioden.
Dette anser vi for veerende til den pessimistiske
side. Det vil ikke undre os, hvis OECD kommer
med en mere inflationsvenlig prognose, nar de
kommer med nzeste gkonomiske prognose, hvis
vores forventning omkring den fremtidige
inflationsudvikling bliver indfriet.

20
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Table 2. Headline consumer price inflation is declining steadily
Headline inflation, per cent

2022 2023 2024
Interim EO Difference from Interim EO Difference from
projections June EO projections June EO

G20' 7.8 6.0 -0.1 4.8 0.1
Australia 6.6 5.5 0.1 3.2 0.0
Canada 6.8 3.6 0.1 2.4 0.1
Euro area 8.4 5.5 -0.3 3.0 -0.2

Germany 8.7 6.1 -0.2 3.0 0.0

France 5.9 5.8 -0.3 2.9 -0.2

Italy 8.7 6.1 -0.3 2.5 -0.5

Spain? 8.3 3.5 -0.4 34 -0.5
Japan 2.5 31 0.3 21 0.1
Korea 5.1 3.4 0.0 2.6 0.0
Mexico 7.9 5.4 -0.5 3.9 0.2
Tirkiye 72.3 52.1 7.3 39.2 -1.6
United Kingdom 9.1 7.2 0.3 2.9 0.1
United States 6.3 3.8 -0.1 2.6 0.0
Argentina 72.4 118.6 1.7 121.3 33.0
Brazil 9.3 4.9 -0.7 3.6 -1.1
China 1.9 0.5 -1.6 1.3 -0.7
India® 6.7 5.3 0.5 4.8 0.4
Indonesia 4.2 3.7 -0.5 2.8 -0.7
Russia 13.7 5.2 -0.2 5.2 0.0
Saudi Arabia 2.5 2.5 0.0 21 -0.5
South Africa 6.9 5.8 -0.2 4.7 0.0

Note: Difference from June 2023 Economic Outlook in percentage points, based on rounded figures.

The G20 aggregate uses moving nominal

GDP weights at purchasing power parities (PPPs).

1. The European Union is a full member of the G20, but the G20 aggregate only includes countries that are also members
in their own right.

2. Spain is a permanent invitee to the G20.

3. Fiscal years, starting in April.

Source: Interim Economic Outlook 114 database; and Economic Outlook 113 database.

Hvis vi ser pa tabellen side 9 om udviklingen i ker- 1%-point under OECD’s prognose for kerneinfla-
neinflationen, er den efter vores vurdering ogsa tionen for hele 2023 i Euro-omradet. Det er endda
til den pessimistiske side. Eksempelvis var sene- sandsynligt, at kerneinflationen vil falde yderlige-
ste maling for kerneinflationen i Euro-omradet re over de kommende maneder.

pa 4,5% p.a. i september 2023, hvilket er under
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Table 3. Core inflation is easing gradually
Core inflation, per cent

2022 2023 2024
Interim EO Difference from Interim EO Difference from
projections June EO projections June EO
G20 Advanced Economies’ 4.2 4.3 0.1 2.8 0.1
Australia 5.9 5.9 0.4 3.3 0.1
Canada 5.0 3.7 0.0 2.3 0.0
Euro area 3.9 5.1 -0.3 3.1 -0.5
Germany 3.9 553 -0.2 3.4 0.0
France 3.4 4.2 -0.3 2.9 -0.4
Italy 313 4.7 -0.5 3.0 -0.6
Spain? 3.8 4.4 -0.4 3.0 -0.7
Japan 0.3 2.7 0.6 21 0.4
Korea 3.6 3.5 0.0 24 0.0
Mexico 7.6 6.7 -0.3 4.0 0.3
Tiirkiye 57.3 56.7 10.4 40.0 -1.2
United Kingdom 5.9 6.3 1.0 3.8 0.6
United States 5.0 4.2 0.0 2.7 0.1
South Africa 4.6 5.3 0.0 4.6 -0.1

Note: Difference from June 2023 Economic Outlook in percentage points, based on rounded figures. The G20 Advanced Economies
aggregate uses moving nominal GDP weights at purchasing power parities (PPPs). Core inflation excludes food and energy prices.
1. The European Union is a full member of the G20, but the G20 aggregate only includes countries that are also members

in their own right.
2. Spain is a permanent invitee to the G20.
Source: Interim Economic Outlook 114 database; and Economic Outlook 113 database.

Hvis vi ser pa inflationsudviklingen i USA i et nei2021 og 2022 var, men ogsa at inflationen er
leengere perspektiv, kan vi af nedenstdende graf kraftigt pa vej ned igen.
se, hvor kraftig og usaedvanlig inflationsstigninger-

CONSUMER PRICE INDEX
(yearly percent change)

CPI
Headline (3.7)
—— Core* (4.3)
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* Excluding food and energy prices.

Source: Bureau of Labor Statistics.
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Dutch TTF Gas Futures, levering december 2023, i eurocent pr. megawatt time

JAN 22 APR 22 JUL 22

De fleste indikatorer peger fortsat pa et afta-
gende inflationspres. Priser pa afgrgder som
korn og majs steg kraftigt i 2022, efter krigen i
Ukraine brgd ud. Afgrgdepriserne er nu faldet
tilbage til niveauerne fra primo 2022, hvilket
bgr pavirke fgdevareinflationen negativt i den
nermeste fremtid. I forbindelse med Covid-19
pandemien, blev der skabt ubalancer i forsy-
ningskaederne, hvilket fik fragtraterne til at sti-
ge voldsomt. Stigende fragtrater bidrog ogsa til
den kraftige stigning i inflationen. Fragtraterne
for at fa transporteret en container fra Kina til
Vesten er nu faldet kraftigt tilbage til samme
niveau, som fgr pandemien ramte, hvilket bgr
pavirke inflationen i negativ retning i den kom-
mende tid.

Stigende energipriser bidrog peent til inflations-

Crude Oil WTI (USD/BbI) 90.790 +0.760 (+0.84%)

2022 May Sep

OKT 22

JAN 23 APR 23 JUL 23 OKT 23

Kilde: Theice.com

stigningen i 2022. Hvis vi ser pa gasprisen i figuren
ovenfor, kan man se, at gasprisen er faldet bety-
deligt siden toppen i sommeren 2022 og aktuelt
kun befinder sig lidt over niveauet fra primo 2022.
Dette vil ogsa bidrage til et aftagende inflationspres
i de kommende maneder.

Eneste malurt i baegeret er prisudviklingen pa olie,
som er steget fra omkring 70 dollar pr. tgnde til
knap 90 dollar pr. tgnde i Igbet af 3. kvartal 2023.
Niveauet er dog fortsat noget under topniveauet

fra sommeren 2022 pa 110-120 dollar pr. tgnde.
Prisstigningen kommer i kglvandet af, at Sau-
di-Arabien primo juli valgte at reducere deres
daglige olieproduktion. Fortseetter olieprisen op, er
det noget, vi skal veere ekstra opmarksomme p3,
idet en stigende oliepris bade vil virke afdeempen-

120

60

2023 May Sep

w £



30

3. kvartal

—— Forward P/E (15.9)

| ALL COUNTRY WORLD MSCI VALUATION MULTIPLE* B
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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 bv Refinitiv.

de pa den gkonomiske aktivitet samt bidrage til en
hgjere inflation. For nuveaerende bgr prisstigningen
i olieprisen dog ikke give anledning til den store
bekymring.

Hvis vi ser pa prisfastseettelsen pa aktiemarkedet,
kan vi af ovenstdende graf se, at verdensindekset
MSCI World All Countries aktuelt handles til et
niveau pa 15,9 gange den forventede indtjening i
de kommende 12 maneder, hvilket vi vurderer som
attraktivt. Der er i vores optik ingen grund til at
tro, at de underliggende indtjeningsforventninger
ikke skulle veere realistiske at opnd, idet vi er af
den overbevisning, at verdensgkonomien blot vil
opleve en mindre opbremsning i den gkonomiske
veaekst og ikke en kraftig nedtur.

[ figur pa side 12 er den effektive rente pa den
10-arige amerikanske statsobligation sat i forhold
til prisfastseettelsen pa aktier i S&P 500-indekset.
Aktier har ingen effektiv forrentning, men man kan
beregne en syntetisk effektiv forrentning pa S&P
500-indekset, som kaldes Forward Earnings Yield
(samlet forventet 12 maneders indtjening i de
underliggende selskaber divideret med indeksveer-
dien). Den tilneermelsesvis sammenlignelige ‘rente’
kan aflzeses i hgjre side af figuren. Pa baggrund
heraf kan vi se, at aktierne i S&P 500-indekset
stadig virker attraktivt prisfastsat, nar disse saettes
i forhold til den effektive rente pa en 10-arig ame-

rikansk statsobligation. Forskellen er dog blevet
meget mindre i takt med, at renterne er steget op
gennem 2022 og 2023, og aktiekurserne er steget

i 2023. Falder inflationen og dermed renterne
tilbage igen, som vi tror, vil det veere med til at ggre
aktieinvesteringer endnu mere interessante.

Med den seneste tids stigning i renteniveauet er
der ingen tvivl om, at obligationer nu er blevet et
attraktivt investeringsalternativ til aktier, som man
ikke har oplevet i lang tid. Forsigtige investorer,
og/eller investorer med en kortere investerings-
horisont, vil sandsynligvis igen sgge hen imod de
mere sikre obligationer. Dette er helt i trdd med
den geengse investeringsteori, hvor aktier skal be-
tragtes som en langsigtet investering, der forven-
teligt vil give et hgjere langsigtet afkast med stgrre
risici pa den korte bane. Investeringsmarkedet er
saledes ikke ved at aendre sig radikalt, det er blot
ved at korrigere hen imod mere normale tilstande,
hvor det er vigtigt at have en god, spredt portefglje
af veerdipapirer, som er afstemt i forhold til bade
risikoprofil og lgbende krav til likviditet. For os er
dette ikke nyt, tvaertimod har vi hele tiden anlagt
denne tilgang, uanset hvad det aktuelle
renteniveau har veeret.

De kommende maneders gkonomiske inflations-
og vaekstdata vil uden tvivl blive fulgt ekstra ngje
pa de finansielle markeder. Det er meget sveert at
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] S&P 500 FORWARD EARNINGS YIELD vs 10-YEAR US TREASURY BOND YIELD -
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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.

spa om udviklingen fra maned til maned, men i tilfeeldet, bgr der veere udsigt til positive afkast
vores optik er der gode muligheder for, at inflatio- pa bade aktie- og obligationsmarkedet i 4. kvartal
nen vil falde mere end ventet i kombination med, 2023.

at den gkonomiske vakst blot bremser lidt op og Af Johnny Madsen,
ikke oplever en dybere tilbagegang. Bliver dette partner og investeringschef

3. oktober 2023
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