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'Resume

Sikke en udvikling vi var vidne til pa de finansielle
markeder i lgbet af 4. kvartal 2023!

Kvartalet startede med, at investorerne holdt
brandudsalg af bade aktier og obligationer, mens
habet om at et meerkbart fald i inflationen ville
bane vej for rentenedseettelser fra bade den ame-
rikanske (Fed) og europaiske centralbank (ECB) i
1. halvar af 2024 forsvandt som dug for solen. Den
geengse holdning hos investorerne var i stedet, at
det ville tage lang tid at fa bugt med inflationen,
og renterne vil forblive hgje i rigtig lang tid. Da det
sa sortest ud, og bade aktie- og obligationsmarke-
det var faldet betydeligt, kom der inflationstal for
bade USA og Eurozonen, som viste en lavere infla-
tion end ventet -og pludselig vendte de finansielle
markeder rundt.

2023 har veeret et leererigt investeringsar, hvor
man som investor er blevet testet pa bade sin inve-
steringsprofil og investeringsfilosofi. De betydelige
kursfald pa bade aktier og obligationer i septem-
ber og oktober har testet, om man som investor
har haft den rette investeringsstrategi, s man har
haft is i maven til at kunne modsta de betydelige
kursfald - uden at blive grebet af panik og faet
solgt ud af sine veerdipapirer pa det veerst teenke-
lige tidspunkt. Desuden er det f3, store aktier; som
kan forklare en stor del af afkastet pa de respek-
tive aktieindeks. Har man som investor ikke haft
en god, spredt portefglje af aktier, er der en risiko
for, at man ikke har faet et tilfredsstillende afkast
pa sine aktieinvesteringer i det forgangne ar. 2023

har saledes vist vigtigheden af, at ‘spredning er
redning, og at man som investor er tryg ved sin
investeringsprofil, s& man har is i maven til at
modsta de Kortsigtede, uforudsigelige og betyde-
lige kursudsving, der historisk er indtruffet med
jeevne mellemrum.

Investorerne forventer nu, at bade den amerikan-
ske og europeaeiske centralbank vil seenke renten
med 1,5%-point i Igbet af 2024 i kombination
med, at verdensgkonomien kun vil opleve en
mindre opbremsning i veekstfremgangen. Dette
vil gkonomisk vaere det bedste af alle verdener og
et Goldilock-scenarie for de finansielle markeder.
Det er i vores optik ikke sa meget tvivl om, at det
inflationzere pres er aftagende, men om det sker

i et sa hastigt tempo, som det pt. forventes, er vi
lidt mere tvivlende over for, men det er omvendt
heller ikke et urealistisk scenarie. Usikkerheden
er ekstra hgj i gjeblikket, og det er udfaldsrummet
ogsa - bade hvad angar positive og negative gko-
nomiske overraskelser.

Med de positive forventninger der pt. er inddis-
konteret pa bade aktie- og obligationsmarkedet,
skal man som investor veere forberedt pd, at der
kan komme forholdsvis store kursudsving, hvis
den gkonomiske udvikling eller centralbankernes
ageren afviger fra dét, investorerne forventer. Vi
anbefaler derfor, at man som investor har en allo-
kering mellem aktier og obligationer, som er teet
pa den enkelte investors benchmark.
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 4. kvartal 2023

Tabel 1.
Udvikling i 4. kvartal 2023

Vaerdi Vardi
Alieindeks 29.09.2023 | 29122023 | Endringi 4Jovt. | Afkasti 4Jot. | Afkasti 2023
OAMX CGI 283836 3.019.05 180,42 6.36% 20.82%
OAMEIC Cap. GI 249773 263399 138,26 3.524% 6.39%
ALSCT Wordd All Countries 3.537.85 3.738,50 220,65 6.24% 158,65%
ALSCTTUSA* 446249 4.785,40 32291 7.24% 2307
ALSCI Evgopa™ 239446 2.520.60 135,14 3.64% 16,08%
ASCI Japan™ 1.984 45 205720 72,75 3,67%% 16.94%%
“opejort i DEK ex. ndbytte

Rente Rente
Rentendvilkling i Danmark 29.09.2023 | 29.12.2023 | Endringi 4.Jvt. | Afkasti 4Jovt. | Afkasei 2023
Rente pd indskudsbeviser 3,60 3,60 0,00 0.90% 3,00%0
1,75 STAT 25 3,21 243 0,78 2,19% 245%
0,3%0 STAT 2027 3,00 205 -0.93 4.36% 5.05%
4 53% STAT 2039 3,18 236 -0,52 10.56% 3.64%
1.5% NYK 2060 419 3.158 -1 11.97% 5.62%
EDENIS 2,73% 3,28%

Vaerdi Vaerdi
Vahitalkurser 29.09.2023 | 29122023 | Endringi 4Jovt. | Aflasti 4dot. | Afleasti 2023
USD /DR E 704 6,74 -0.29 -4, 158% -3.26%
EUR/DRE TAG T4 0,00 -0.06%% 0.22%
TFY/DEE 0.047 0.048 0,001 1.07% -9.88%

Udviklingen i 4.

Sikke en udvikling vi var vidne til pd de finansiel-
le markeder i Igbet af 4. kvartal 2023! Kvartalet
startede med, at investorerne holdt brandudsalg
af bade aktier og obligationer, mens habet om at

et maerkbart fald i inflationen ville bane vej for
rentenedsattelser fra bade den amerikanske (Fed)
og europaiske centralbank (ECB) i 1. halvar af
2024 forsvandt som dug for solen. Den gaengse
holdning hos investorerne var i stedet, at det ville
tage lang tid at fa bugt med inflationen, og renterne
vil forblive hgje i rigtig lang tid. Da det sa sortest
ud, og bade aktie- og obligationsmarkedet var fal-
det betydeligt, kom der inflationstal for bade USA
og Eurozonen, som viste en lavere inflation end
ventet, og pludselig vendte de finansielle markeder

kvartal 2023

rundt. Det viste sig, at inflationen igen overraskede
til den lave side. Da den amerikanske centralbank
endda abnede op for at tale om kommende rente-
nedsattelser; kom der gang i bade rentefald og
kursstigninger pa aktiemarkederne, sa 4. kvartal
2023 resulterede i paene afkast pa bade aktie- og
obligationsmarkederne.

Hvis vi ser pa afkastene pa aktiemarkederne i 4.
kvartal 2023 i tabel 1, gav de fleste aktieindeks af-
kast i niveau 5-7% i det forgangne kvartal - bortset
fra det japanske aktiemarked, som steg med knap
4%. Hvis vi ser pa afkastene for hele 2023, halter
det danske aktieindeks OMXC Cap. GI noget efter
de gvrige aktieindeks med et realiseret afkast pa
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lidt over 6%, mens verdensindekset MSCI World
All Countries har realiseret et afkast pa naesten
19% i 2023, malt i danske kroner. Baggrunden

for den store forskel mellem afkastene er, at det
farnaevnte danske aktieindeks er sammensat
sdledes, at hver aktie maksimalt kan indgd med en
vaegt pa 10% i indekset, mens der ikke er nogle
begraensninger pa de gvrige aktieindeks. Som vi
beskrev i kvartalsrapporten for 3. kvartal 2023, er
det relativt fa aktier, i seerdeleshed Novo Nordisk
og syv store, amerikanske it-relaterede selskaber,
der har drevet en stor del af afkasteti 2023 pa de
respektive indeks, hvor de indgar.

Afkastene pa obligationsmarkedet har i de tre for-
ste kvartaler af 2023 ikke veeret prangende, men
det hele vendte rundt i Igbet af 4. kvartal. Hvis vi
ser pa afkastene pa de forskellige obligationer i

4., kvartal 2023 i tabel 1, er der realiseret afkast

pa over 10% pa de lange obligationer (4,5% STAT
2039 og 1,5% NYK 2050), mens benchmark for
Korte, danske statsobligationer med en lgbetid pa
1-5 ar, (BDEN15) har realiseret et afkast pa 2,7%
i det forgange kvartal. 4. kvartal 2023 har saledes
budt pa flotte afkast pa obligationsmarkedet, men
som naevnt tidligere, startede kvartalet faktisk
rigtig skidt. Hvis vi ser pa renteudviklingen for
henholdsvis den amerikanske, 10-arige statsob-
ligation i figur 1 og den tyske, 10-arige statsobli-
gation i figur 2, kan vi af figurerne se, at renterne
fik en peen stigning i starten af 2. halvér af 2023,
fgr de sa faldt markant tilbage igen. Eksempelvis
steg den amerikanske, 10-drige statsrente fgrst
med 1%-point for hurtigt at falde med 1%-point
igen. Sa store rentebeveegelser pa sa kort tid er

et sjeldent faenomen pa de finansielle markeder.
Det viser, hvor hurtigt og markant investorernes
forventninger har aendret sig pa fa maneder.

Figur 1.
US 10 Year Note Bond Yield 3.9612 +0.0974 (+0.0974%)
)
3.9612
3
2
1
2021 Jul 2022 Jul 2023 Jul 2024 &2
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Figur 2.

Germany 10% Bond Yield 2.0880 +0.0540 (+0.0540%)

2021 Jul 2022 Jul

Hvis vi tager udgangspunkt i inflationsdata fra
Euroomradet, kan vi af tabel 2 se, at inflationen
(All-items HICP) faldt markant i bade september
og oktober, samt inflationen i november var pa
2,4% p.a., hvilket er meget teet pd ECB’s malsaet-
ning om en inflation i niveau 2,0% p.a. Hvis vi ser
pa inflationen uden prisudviklingen i energi, fade-
varer, alkohol og tobak, benzevnt kerneinflationen,

2023 Jul o

er denne noget hgjere med en stigning pa 3,6% p.a.
i november 2023, men trenden for denne har ogsa
veeret paent nedadgiende i de forgangne maneder.
Disse betydelige - og for mange investorer overra-
skende store - fald i inflationen, var hovedarsagen
til, at 4. kvartal bgd pa et markant rentefald pa
obligationsmarkedet.

Tabel 2.
Euro area annual inflation and its components, %
w?;qmu Annual rate “:::lh'
2023 Nov22 | Jun23 | Jul23 |Aug23 |Sep23 | Oct23 | Nov2d Nov 23
All-iterns HICP 1000.0 10.1 55 5.3 5.2 4.3 28 2.4e -0.5e
All-items excluding:
> energy Bar.y 7.0 6.9 6.7 6.3 5.5 49 4.3e 0.4e
> energy, unprocessed food 8527 6.6 6.8 6.6 6.2 5.5 30 4.2e 0.4de
> energy, food, alcohol & tobacco 6979 5.0 5.5 5.5 53 4.5 4.2 3.6e -0.6e
Food, alcohol & tobacco 1998 136 11.6 108 9.7 8.8 74 6.9e 0.4e
> processed food, alcohol & tobacco 154 8 136 124 11.3 103 9.4 g4 TAe 0.2e
> unprocessed food 45.0 138 a.0 9.2 T8 6.6 4.5 6.4e 1.1e
Energy 1023 339 -5.6 £.1 -3.3 46 | -112 | -11.5¢ -2.2e
Non-energy industrial goods 2627 6.1 55 5.0 47 4.1 35 2.9e 0.1e
Senices 4353 42 5.4 5.6 55 4.7 46 4.0e -0.9e
& estimate



Kvartalsrapport

P4 valutamarkedet er den amerikanske dollar
blevet svaekket over for bade den japanske yen,
euroen og danske kroner i lgbet af 4. kvartal

2023, hvilket kan henfgres til, at den amerikanske
centralbank signalerede, at de nu er begyndt at
tale om kommende rentenedszettelser, hvilket for
eksempel ECB endnu ikke er begyndt pa.

2023 har veeret et leererigt investeringsar, hvor
man som investor er blevet testet pa bade sin inve-
steringsprofil og investeringsfilosofi. De betydelige
kursfald pa bade aktier og obligationer i septem-
ber og oktober har testet, om man som investor
har haft den rette investeringsstrategi, s man har
haft is i maven til at kunne modsta de betydelige
kursfald - uden at blive grebet af panik og faet

solgt ud af sine veerdipapirer pa det vaerst teenke-
lige tidspunkt. Desuden er det f3, store aktier, som
kan forklare en stor del af afkastet pa de respek-
tive aktieindeks. Har man som investor ikke haft
en god, spredt portefglje af aktier; er der en risiko
for, at man ikke har faet et tilfredsstillende afkast
pa sine aktieinvesteringer i det forgangne ar. 2023
har saledes vist vigtigheden af, at ‘spredning er
redning, og at man som investor er tryg ved sin
investeringsprofil, s& man har is i maven til at
modsta de Kortsigtede, uforudsigelige og betyde-
lige kursudsving, der historisk er indtruffet med
jeevne mellemrum. Husk, investeringsmaessigt 'er
tiden din ven.
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Forventninger

Selv om vi nu har taget hul pa et nyt ar, er det OECD er i november kommet med en ny prognose
stadig de samme temaer, der udspiller sig pa de for den forventede udvikling i verdensgkonomien.
finansielle markeder. Kan der komme styr pa Hvis vi ser pa den forventelige vaekst i verdens-
inflationen, og renterne dermed kan blive sat ned, gkonomien i 2024 i tabel 3, kan vi se, at OECD
uden det kraever en dybere, gkonomisk nedtur? forventer en gkonomisk veekst i verdensgkonomi-
Dette vil forventeligt veere det gennemgaende en pa 2,7% p.a. i 2024, hvilket blot er en mindre
tema pa de finansielle markederi 1. halvar af 2024  tilbagegang i den gkonomiske vaekstrate i 2024.
og maske hele 20247 Der atholdes amerikansk OECD forventer saledes ikke nogen dybere gkono-
praesidentvalg 5. november 2024, hvilket ogsa misk nedtur, men blot en mindre tilbagegang, far
kan give nogle kortvarige kursbevagelser pa de veekstraten forventelig tiltager igen i 2025.

finansielle markeder.

Tabel 3.
Average 2023 2024 2025
2013-2019 2022 2023 2024 2025 Q4 Q4 Q4
Per cent
Real GDP growth'
World® 3.4 3.3 2.9 2.7 3.0 3.0 29 3.0
Ga20? 3.5 3.0 3.1 2.8 3.0 3.2 29 3.0
OECD? 2.3 29 1.7 1.4 1.8 1.7 1.5 1.9
United States 2.2 19 2.4 1.5 1.7 2.4 1.3 1:49
Euro area 1.9 34 0.6 0.9 1.5 0.5 1.1 1.6
Japan 0.8 08 1.7 1.0 1.2 16 14 1.1
Non-OECD? 4.4 36 4.0 3.8 4.0 4.1 4.0 3.9
China 6.8 3.0 5.2 47 4.2 b.5 4.4 41
India’ 68 72 63 61 6.5
Brazil 0.4 30 3.0 1.8 2.0
OECD unemployment rate* 6.5 5.0 4.8 5.1 5.1 49 5.1 51
Inflation’
G20*® 3.0 79 6.2 5.8 3.8 5.4 4.5 34
QECD®" 1.6 8.3 7.4 5.3 3.8 6.4 4.3 3.6
United States® 1.3 6.5 3.9 2.8 2.2 3.2 25 2.1
Euro area" 0.8 8.4 5.5 2.9 2.3 3.2 26 2.1
Japan® 0.9 2.5 3.2 2.6 2.0 3.0 2.1 2.1
OECD fiscal balance™ -3.2 -34 4.8 -4.3 4.0
World real trade growth' 34 5.2 1.1 27 3.3 2.0 3.0 34
1. Per cent; last three columns show the change over a year earlier.
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.

10. Per cent of GDP.
Source: OECD Economic Outlook 114 database.
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Hvis vi ser pa indkgbschefernes forventninger i
henholdsvis USA, Eurozonen og Kina, kan man af
figur 3, 4 og 5 se en vis divergens mellem forvent-
ningerne. I USA er fremstillingssektoren (den bla
linje) under 50, hvilket indikerer en aftagende
vaekst, mens servicesektoren (den rgde linje)

er lidt over 50, hvilket er et udtryk for stigende
vaekst. [ Eurozonen er tendensen dog meget ens,
begge indeks er under 50 og er faldet fra novem-
ber til december; hvilket viser, at den europzeiske
gkonomi gar ind i en forventelig sveer periode.

[ Kina er begge indeks over 50, men de er kun lige
over, hvilket er et udtryk for en forventelig svagt
stigende kinesisk gkonomisk vaekst. Samlet set
svarer dette godt overens med OECD’s forvent-
ninger om en lidt lavere gkonomisk vaeksti 2024
end i 2023. Signalerne fra indeksene er dog ikke s
overbevisende, bortset fra i Eurozonen, som er til
den negative side. I vores optik er udfaldsrummet
for den gkonomiske vaekst i 2024 i verdensgko-
nomien fortsat behzeftet med stor usikkerhed,

Figur 3.

80

hvor udfaldsrummet er stgrre end vanligt. De lidt
svagere gkonomiske udsigter i kombination med
en inflation, der er faldet hurtigere end ventet, er
sandsynligvis baggrunden for, at den amerikanske
centralbank er begyndt at overveje timingen af
rentenedseettelser. Centralbanken er ikke interes-
seret i, at den amerikanske gkonomi lider mere
end hgjst ngdvendigt. Det kan undre, hvorfor

den europzeiske centralbank ikke er kommet til
samme konklusion, idet de gkonomiske udsig-

ter er svagere i Eurozonen og inflationsniveauet
endda er lavere? Det pudsige er, at med de kraftige
fald, der skete i de europzeiske og amerikanske
statsobligationsrenter i 4. kvartal 2023, er der i de
nuveerende renteforventninger inddiskonteret, at
bade Fed og ECB saenker renten betydeligt i 2024
svarende til 1,50%-point fra begge centralbanker.
Dette viser, at investorerne ikke tror pa, at ECB’s
nuvaerende harde retorik er holdbar i laengden,
men at de ogsa snart vil begynde at tale om kom-
mende renteseenkninger.

80
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Figur 4.
80 80
PURCHASING MANAGERS INDEX: EUROZONE
(S&P Global Data)
= M-PMI Final (Dec =44.4) *
= M-PMI Flash (Dec =44.2)*
70 J|—— NM-PMI Final (Dec =48.8) * | 70
= NM-PMI Flash (Dec =48.1) *
60 L 60
) J V/\\:\: m
40 - 40
30 T T T - 30
2020 2021 2022 2023 2024
Source: | SEG Datastream and @ Yarden| Research.
Figur 5.
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PURCHASING MANAGERS INDEX: CHINA
(Caixin Data)
g0 J|—— M-PMI (Final) (Dec = 50.8)* | 60

—— NM-PMI (Final) (Dec =52.9)*
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50 Dj\\ /\ =, — 50
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Source: LSEG Datastream and @ Yardeni Research.
* Manufacturing {M-PMI) and Non-Manufacturing {(NM-PMI)
** Calxin Flash PMIs are not avallable.

[ forbindelse med de seneste pressekonferencer fra  pa 2,7% p.a. Dette skal ses i lyset af, at samme
ECB, udtalte centralbankchefen, Christine Lagarde, inflationsmal var pa blot 2,4% p.a. i november

at gkonomerne fra ECB forventede, at inflationen 2023. ECB’s gkonomer er saledes noget skeptiske
ville tiltage igen i slutningen af 2023 for efterfgl- omkring den fremtidige inflationsudvikling. Der er
gende gradvist at falde tilbage igen i lgbet af 2024.  dog nogle tilskudsordninger til blandt andet ener-
ECB'’s gkonomer forventer, at den gennemsnitlige gi, som faldt bort i december 2023 i nogle EU-lan-
inflationsrate (All-items HICP) i 2024 vil veere de, hvilket vil fa inflationen til at stige kortvarigt
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igen. Eksempelvis gav den tyske regering private efterfglgende malinger. Flere af de underliggende
husholdninger et engangsfradrag for varme og indikatorer peger fortsat pa et aftagende inflati-
gas i december 2022, s prisudviklingen pa energi onspres. For eksempel er gasprisen faldet paent
blev kunstig lav i december 2022 i Tyskland. Den- i de senere maneder, og som det kan ses af figur
ne maling giver kun en engangseffekt pa stigende 6, er gasprisen nu endda lavere, end fgr Rusland
inflationen i december 2023 og falder bort i de invaderede Ukraine i februar 2022.

Figur 6: Dutch TTF Gas Futures, levering februar 2024, i eurocent pr. megawatt time
300

250
200
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APR 22 JUL 22 OCT 22 JAN 23 APR 23 JUL 23 OCT 23 JAN 24

Som man kan se af figur 7, er olieprisen, udtrykt ved Brent olien malt i amerikanske dollar pr. tgnde, ogsa
faldet paent tilbage og er nu omkring det laveste niveau i de seneste to ar.

Figur 7

Brent Crude Oil (USD/Bbl) 76.062 -1.014 (-1.32%) 120

110

100
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Det kraftige inflationspres, vi var vidne til igennem
2022, som fglge af kraftigt stigende energipriser, er
saledes aftaget betydeligt igen, hvilket burde laegge
et nedadgaende pres pa inflationen i 2024, hvis
ikke energipriserne stiger igen. Ses der bort fra
effekten af diverse udlgbne tilskudsordninger, er
det vores vurdering, at det underliggende inflati-
onspres er aftagende i Eurozonen.

Vi har selvfglgelig deltaget pa ECB’s pressekon-
ferencer via web. Her bed vi ekstra meerke i, at
Christine Lagarde under spgrgerunden lagde
meget vaegt pa, at nar ECB skal fastsatte deres
pengepolitik, leegger de vaegt pa bade de indkom-
ne, faktiske data, men ogsa forventningerne til de
kommende gkonomiske data. Sker der aendringer,
kan det danne baggrund for en anden konklusion.
Denne udmelding tolker vi pa den made, at ECB
selvfglgelig er parat til at drgfte rentenedsaettelser,

Figur 8.

hvis inflationsmalingerne er lavere end forventet,
og ECB’s gkonomer i den forbindelse reviderer de-
res inflationsprognose i nedadgaende retning. De
kommende inflationsdata fra Eurozonen vil derfor
blive mgdt med ekstra stor opmaerksomhed, lige-
som de kommende centralbankmgder i ECB, der
finder sted henholdsvis 25. januar og 7. marts. Det
er mest sandsynligt, at en eventuel endring i ECB’s
inflations- og renteforventninger kan komme pa
mgdet i marts.

Hvis vi ser pa prisfastseettelsen pa aktiemarkedet,
kan vi af figur 8 se, at verdensindekset MSCI World
All Countries aktuelt handles til et niveau pa 16,6
gange den forventede indtjening i de kommende
12 maneder, hvilket er nogenlunde i trad med
gennemsnittet i den valgte periode i grafen, hvilket
vi finder attraktivt.

30

ALL COUNTRY WORLD MSCI VALUATION MULTIPLE*
(daily)
—— Forward P/E* (Jan 08 = 16.4)
Recession

25
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| 20

- 15

- 10

1990 1995 2000 2005
Source: LSEG Datastream and @ Yardeni Research.

2010 2015 2020 2025

* Price divided by 12-month forward consensus expected operating earnings per share.

[ figur 9 er den effektive rente pa den 10-ari-

ge amerikanske statsobligation sat i forhold til
prisfastsattelsen 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 Earnings Yield (her
udtrykt ved de seneste 12 méneders indtjening i

de underliggende selskaber divideret med indeks-
veerdien). Den tilneermelsesvis sammenlignelige
‘rente’ kan afleeses i hgjre side af figuren. Jo hgjere
veerdi, desto mere attraktivt er det enkelte aktiv
prisfastsat, alt andet lige. Idet de to linjer er naesten
ens, er dette et udtryk for, at aktier og obligationer
er prisfastsat fair i forhold til hinanden.
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Figur 9.
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18 (percent)

—— S&P 500 Reported Earnings Yield (Q3 23 = 4.28)
—— 10-Year US Treasury Bond Yield, weekly (29/12/2023 = 3.85)
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S&P 500 REPORTED EARNINGS YIELD VS 10-YEAR TREASURY BOND YIELD
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Source: LSEG Datastream and @ Yarden| Research.
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* S&P 500 reported earnings per share as a percent of quarterly average S&P 500 index. Q4-2008 deleted because of negative value.

Investorerne forventer nu, at bidde den amerikan-
ske og europeiske centralbank vil seenke renten
med 1,5%-point i Igbet af 2024 i kombination
med, at verdensgkonomien kun vil opleve en
mindre opbremsning i vaekstfremgangen. Dette

vil gkonomisk vere det bedste af alle verdener, og
et Goldlock-scenarie for de finansielle markeder.
Det er i vores optik ikke sd meget tvivl om, at det
inflationzere pres er aftagende, men om det sker i
et sd hastigt tempo, som det pt. forventes, er vi lidt
mere tvivlende over for, men det er omvendt heller
ikke et urealistisk scenarie. Usikkerheden er ekstra
hgj i gjeblikket, og det er udfaldsrummet ogsa -
bade hvad angér positive og negative gkonomiske
overraskelser.

Med de positive forventninger der pt. er inddis-
konteret pa bade aktie- og obligationsmarkedet,
skal man som investor vaere forberedt p3, at der
kan komme forholdsvis store kursudsving, hvis
den gkonomiske udvikling eller centralbankernes
ageren afviger fra dét, investorerne forventer. Vi
anbefaler derfor, at man som investor har en allo-
kering mellem aktier og obligationer, som er teet pa
den enkelte investors benchmark.

Af Johnny Madsen,
partner og investeringschef
4.januar 2024
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