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Vi forventer fortsat medvind for aktierne i 2020 

Investorer skal dog ikke forvente en gentagelse af de høje afkast i 2019 og 
både politiske og økonomiske faktorer vil kunne spolere stemningen på de 
finansielle markeder. Især USA vil på godt og ondt løbe med meget af 
opmærksomheden i år. 

2019 blev et godt år for SISA. Globale aktier gav knap 30 pct. i afkast opgjort i danske kroner, og 
samtidig gav de fleste obligationer solide afkast. Samlet set har det forgangne år dermed også kastet 
gode afkast af sig for begge strategiporteføljer. Vækst gav således et afkast på 18,52% og Stabil gav 
et afkast på 7,59% i 2019. Afkastene i begge porteføljer har nydt gavn af den positive udvikling på 
det globale aktiemarked, da begge har haft en overvægt af aktier gennem hele 2019. 
 
Markedsudvikling 4. kvartal 
Fjerde kvartal har været præget af stigninger på aktiemarkedet og stigende renter. Den større 
optimisme kan blandt andet tilskrives, at Kina og USA er ved at forhandle en delaftale på 
handelsområdet på plads og at et no deal Brexit er afværget for nu. Derudover har centralbankerne 
lempet pengepolitikken yderligere og en række nøgletal har sendt positive signaler, hvilket har 
mindsket recessionsfrygten i markedet. Vi befinder os dog i den sene fase af opsvinget, hvorfor 
recessionsfrygten kan bluse op igen, særligt hvis den politiske risiko stiger og nøgletallene begynder 
at svigte.    
 
Afkastudvikling på udvalgte aktiemarkeder pr. ultimo december 2019 

 
  
Afkastudvikling på udvalgte obligationsmarkeder pr. ultimo september 2019 
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Overordnet aktivallokering 
Nervøsiteten på de finansielle markeder i fjerde kvartal blev en anelse reduceret i takt med nedtoning 
af handelskonflikten mellem Kina og USA - men også som følge af mere afklaring på Brexit-fronten. 
Aftagende politiske risici bidrog således til mindre usikkerhed og en større risikoappetit blandt 
investorerne på de globale aktiemarkeder. 

Kreditspændet på højrenteobligationer oplevede i fjerde kvartal en beskeden indsnævring ift. tredje 
kvartal, hvilket bl.a. skyldes mere afklaring i forbindelse med handelskonflikten mellem Kina og USA 
samt Brexit. Over de kommende måneder forventer vi, at kreditspændet i USA vil blive udvidet en 
anelse, mens kreditspændet i Europa vil forblive nogenlunde uændret. 

Aktier kom godt fra start i fjerde kvartal i kølvandet på positive tegn fra handelskonflikten mellem 
Kina og USA, hvilket bidrog til en større risikoappetit fra investorernes side. Til trods for de store år-
til-dato kursgevinster på aktier betyder, at aktier er blevet dyrere, vurderer vi fortsat, at aktier er 
attraktive. Dette skyldes bl.a. effekten af, at de pengepolitiske udsigter er blevet markant lempeligere 
i løbet af året. Vi forventer derfor, at aktier vil forblive den mest attraktive aktivklasse over de 
kommende måneder og vurderer derfor, at det er hensigtsmæssigt at fastholde en overvægt i aktier.  

Fordelingen mellem aktier og obligationer i porteføljerne? 
Da vi ser størst afkastpotentiale i aktier, har vi aktuelt en mindre overvægt til aktier i SISAs 
porteføljer.  
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Aktuel allokering – Strategi Vækst 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aktuel allokering – Strategi Stabil 
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 Markedskommentar 
Investorer skal dog ikke forvente en gentagelse af de høje afkast i 2019. 
Både politiske og økonomiske faktorer vil kunne spolere stemningen på de finansielle markeder og 
især USA vil på godt og ondt løbe med meget af opmærksomheden i år. 

Tilbage i august 2019 var stemningen ellers dyster. Handelskrigen mellem USA og Kina eskalerede, 
og svaghedstegnene i global økonomi blev stadig mere udtalte og udløste frygt for en snarlig 
økonomisk recession. Aktiekurserne faldt. Men siden er investorerne blevet betydeligt mere 
optimistiske. Den politiske risiko er aftaget, efter USA og Kina har forhandlet en delaftale i 
handelskonflikten, og en række positive økonomiske nøgletal samt lavere renter fra centralbankerne 
har givet en lysere tro på fremtiden.  

Samlet set understøtter udviklingen vores forventning om, at der fortsat er mere at komme efter på 
aktiemarkederne i 2020. Derfor har vi fortsat flere aktier i vores porteføljer, end vi forventer at have 
på lang sigt, og dermed færre obligationer. 

Opsvinget har mere i sig 
Generelt nyder aktierne godt af, at vi fortsat befinder os i et økonomisk opsving, som i USA har varet 
i mere end 10 år og dermed er det længste opsving siden 2. Verdenskrig. 

Vi er dog i den sene fase af opsvinget, hvor årene med højest vækst ligger bag os, men efter vores 
vurdering har opsvinget fortsat noget tid at løbe på, inden vi får en nedtur i økonomien. De fleste 
vækstindikatorer peger på, at væksten faktisk bliver en lille smule stærkere i år, end den var i 2019. 
Det giver grobund for fortsatte aktiestigninger i 2020, selv om investorer absolut ikke skal forvente 
en gentagelse af 2019. Det er dog væsentligt, at centralbankerne fortsat understøtter økonomien 
med lempelig pengepolitik det kommende år. 

 

 

 

Afgørende faktorer i 2020 
Derudover er der tre andre faktorer, der især vil stjæle opmærksomheden i 2020 og udstikke kursen 
for de finansielle markeder: 

RECESSIONSSIGNALER: De finansielle markeder vil være meget sårbare overfor tegn på, at opsvinget 
nærmer sig udløbsdatoen. Økonomiske nøgletal vil derfor få ekstremt stor opmærksomhed, og 
fornyet recessionsfrygt kan udløse perioder med markante markedsudsving og kursfald. 
 
HANDELSPOLITIK: Hvordan udvikler handelskrigen mellem USA og Kina sig, og bliver den 
handelspolitiske front skærpet mellem USA og Europa? Handelskrigen mellem amerikanerne og 
kineserne er den vigtigste geopolitiske faktor for de finansielle markeder i årevis. 
 
AMERIKANSK POLITIK: Endeligt bliver årets præsidentvalg i USA et stort tema. Hvem bliver 
demokraternes kandidat, hvad står vedkommende for politisk og økonomisk, og bliver Donald 
Trump genvalgt, hvis han klarer sig helskindet gennem rigsretssagen? Valget af den næste præsident 
kan også få betydning for det videre forløb i handelskrigen mellem USA og Kina. 
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Aktierne er blevet dyrere  
Yderligere er det værd at hæfte sig ved aktiernes værdiansættelse. Efter de store stigninger i 2019 er 
aktierne i dag værdiansat dyrere målt på P/E, der angiver, hvor meget man som investor betaler for 
en krones indtjening i selskaberne.  

Med den højere værdiansættelse i dag end for et år siden er der nu mindre plads til skuffende 
regnskaber fra selskaberne, ligesom markedet kan være mere sårbart over for politiske og 
geopolitiske begivenheder som fx en eskalering af konflikten mellem USA og Iran. Det ændrer dog 
ikke ved, at vi forventer et fornuftigt afkast fra aktier i 2020.  
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