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Coronavirussen fortsætter sin hærgen – Hvad betyder 
det for SISAs strategiporteføljer? 

 

Afkastet i 2020 er indtil videre negativt efter flotte afkast i 2019    

2019 var et fantastisk år for SISA hvad angår afkast. Globale aktier gav knap 30 pct. i afkast 
opgjort i danske kroner, og samtidig gav de fleste obligationer solide afkast. Det betød gode 
afkast for SISAs strategiporteføljer Vækst og Stabil i 2019. 

Udviklingen i 2020 har dog været ganske anderledes. Og det har desværre haft en ganske 
omfattende negativ indvirkning på afkastet på SISAs porteføljer.  

Januar måned bød på en forholdsvis positiv start på 2020. Tingene ændrede sig dog markant 
i løbet af februar.  

 

Udbredelsen af coronavirus ændrede verdensbilledet på dramatisk vis   

Udbredelsen af coronavirus fra Kina til store dele af verden fik meget omfattende – og i 
visse tilfælde hidtil usete – effekter på de finansielle markeder.   

Samtidig er det ikke kun coronavirussen, der i løbet af de seneste uger for alvor har ramt de 
finansielle markeder. Kort inde i coronakrisen valgte Rusland og Saudi-Arabien at indlede en 
oliepriskrig, der førte til historisk store prisfald på olie og skubbede et allerede skrøbeligt 
aktiemarked ud over kanten. De faldende oliepriser har forstærket den udbredte stress i de 
finansielle markeder. 

 

Nedlukning af samfund og landegrænser har ramt markederne meget hårdt 

Over store dele af verden har nedlukningen af samfund og landegrænser taget til i omfang i 
denne uge, og de store kursfald på aktiemarkederne er fortsat. Usikkerheden på de 
finansielle markeder er kort beskrevet ekstrem høj.  

Tidligere på ugen var globale aktier eksempelvis faldet med omkring 30 pct. siden toppen 
tidligere i år. Det er meget atypisk med så store bevægelser på så kort tid. 
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Hvad betyder markedsudviklingen for SISAs porteføljer? 

Afkastet for både Stabil og Vækst har siden årets start været negativt. 

Vækst: 

Per den 18. marts 2020 var det foreløbige afkast for Vækst cirka -18.7% år-til-dato. 
Nedenstående illustrative graf viser afkastudvikling for Vækst i løbet af 2020: 

 
Kilde: Danske Bank Asset Management. Foreløbige data. Pr. den 18. marts 2020. 

Afkastbidragenene er illustreret i den følgende graf. Som det fremgår, er det primært de 
store fald på aktiemarkederne, som har bidraget negativt til det samlede negative afkast. 

 
Kilde: Danske Bank Asset Management. Foreløbige data. Pr. den 18. marts 2020. 
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Stabil 

Per den 18. marts 2020 var det foreløbige afkast for Stabil cirka -8.5% år-til-dato. 
Nedenstående illustrative graf viser afkastudvikling for Stabil i løbet af 2020: 

 

Kilde: Danske Bank Asset Management. Foreløbige  data. Pr. den 18. marts 2020. 

Afkastbidragenene er illustreret i den følgende graf. Som det fremgår, er det primært de 
store fald på aktiemarkederne, som har bidraget negativt til det samlede negative afkast. 

 
Kilde: Danske Bank Asset Management. Foreløbige data. Pr. den 18. marts 2020. 
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I Danske Bank følger vi naturligvis udviklingen nøje.  

Selv om usikkerheden lige nu er ganske stor, er der efter vores mening også begyndende 
lyspunkter. Aktuelt er usikkerheden dog fortsat for stor til, at vi i Danske Bank f.eks. er klar 
til at øge andelen af aktier i SISAs porteføljer.  

Indtil videre holder vi således fast i de respektive investeringsstrategier for både Vækst og 
Stabil. 

Givet den seneste tids kraftige markedsbevægelser er den relative vægt til de forskellige 
aktivklasser i SISAs porteføljer dog ændret. Dette er forsøgt illustreret i nedenstående 
tabeller: 

STABIL   Vægt 

  Afkastbidrag 
31-12-

2019 
18-03-

2020 
Obligationer -0,77% 57,0% 64,2% 
Kontant 0,00% 1,0% 0,5% 
Kredit -2,16% 17,8% 16,8% 
Aktier -5,60% 24,3% 18,4% 
Stabil 
Portefefølje -8,54% 100,0% 100,0% 

Kilde: Danske Bank Asset Management. Foreløbige data. Pr. den 18. marts 2020. 

 

VÆKST   Vægt 

  Afkastbidrag 
31-12-

2019 
18-03-

2020 
Obligationer -0,39% 12,8% 21,2% 
Kontant 0,00% 1,3% 0,3% 
Kredit -2,21% 17,6% 19,0% 
Aktier -16,10% 68,2% 59,5% 
Vækst 
Portefølje -18,70% 100,0% 100,0% 

Kilde: Danske Bank Asset Management. Foreløbige data. Pr. den 18. marts 2020. 
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Danske Bank forventer en kraftig opbremsning i den økonomiske aktivitet…  

Det er i sagens natur umuligt at sige, om f.eks. aktiemarkederne rammer bunden i morgen, 
om en uge eller om en måned – og ret beset kender man først bunden nogle uger efter, at 
man har ramt den.  

Selv om den kommende tid bliver et langt, sejt træk for global økonomi og de finansielle 
markeder, forventer vi dog at have lagt de værste fald bag os på aktiemarkederne. 

Med de seneste ugers voldsomme opbremsning i den økonomiske aktivitet i store dele af 
verden befinder vi os nu i en økonomisk recession, og det vil vi utvivlsomt blive ved med i de 
kommende måneder.  

 

…men vi forudser ikke en længerevarende økonomisk recession 

I Danske Bank er det dog fortsat vores hovedscenarie, at vi ikke får en længerevarende 
økonomisk recession – blandt andet fordi stater og centralbanker søsætter meget 
omfattende økonomiske hjælpepakker for at understøtte virksomheder og redde 
arbejdspladser.  

Vi forventer derfor, at coronavirussens negative effekter på økonomien vil være 
midlertidige, og at vi i løbet af andet halvår af 2020 vil se en genopretning af den 
økonomiske vækst. 

Dermed vurderer vi også, at der mere vil være tale om en såkaldt teknisk recession, som er 
et par kvartaler i træk med negativ økonomisk vækst, end en recession i mere klassisk 
forstand med en længerevarende lavkonjunktur. 

 

Perspektiv: Pensionsopsparing er langsigtet opsparing..... 

I krisesituationer som den nuværende er det vigtigt at huske, at pensionsopsparing er 
langsigtet opsparing.  

Det er ligeledes vigtigt at huske, at eksempelvis aktiekurserne reflekterer de dårlige 
nyheder, vi allerede har fået. Fortsatte kursfald forudsætter alt andet lige, at situationen 
udvikler sig endnu mere negativt, end vi forventer i dag. 

Økonomiske kriser kan måske nærmest opleves som en form for verdens undergang, mens 
vi befinder os midt i dem, men sjældent set i retrospektiv. 
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Økonomiske tab kan naturligvis godt forekomme meget ubehagelige og uoverskuelige. Ikke 
mindst på kort sigt. Men det er samtidig vigtigt at tænke på, at det også hurtigt kan gå den 
anden vej.  
 

Lige nu ved ingen, hvornår vi er ovre det værste – end ikke verdens førende eksperter inden 
for vira og pandemier. I Danske Bank skal vi derfor ikke komme med skråsikre påstande om, 
præcis hvornår virusudbruddet topper, og økonomierne og aktiemarkederne rammer 
bunden. 

 

…og vi kan måske lære noget fra tidligere økonomiske kriser  

Vi har fra tidligere kriser set, at markederne vender tilbage og genvinder det tabte, når 
krisen er overstået. Nogle gange tager det blot nogle måneder andre gange nogle år.  

Erfaringsmæssigt vil vendingen på aktiemarkederne komme et godt stykke tid før vendingen 
i økonomien. Historisk set har aktiemarkederne typisk været 1-2 kvartaler foran den 
økonomiske udvikling. Når først investorerne begynder at se lys for enden af tunnelen, kan 
det gå rigtig hurtigt den anden vej. Det så vi for eksempel i kølvandet på finanskrisen, hvor 
det amerikanske S&P 500-indeks siden bunden den 9. marts 2009 steg mere end 70 pct. i 
løbet af de følgende 12 måneder. 

CNBC News har i en nylig artikel ( https://www.cnbc.com/2020/02/27/heres-how-long-
stock-market-corrections-last-and-how-bad-they-can-get.html ) analyseret de primære 
historiske korrektioner på aktiemarkedet i USA og såkaldte ”bear”-markeder. Et bear-
marked defineres som et fald i aktiekurserne på mere end 20 procent fra toppen, og vi 
befinder os altså i et bear-marked efter den seneste tids fald på aktiemarkederne. 

Men hvad ved vi om disse perioder med store fald på aktiemarkederne? Og hvor længe 
varer det typisk, før markederne er tilbage på de samme niveauer som før krisen igen? 

• Ifølge den nævnte artikel fra CNBC News har der været 12 bear-markeder siden 2. 
Verdenskrig. Det gennemsnitlige aktiekursfald var omkring 32.5 procent. 

• Det seneste eksempel på et bear-marked var i forbindelse med finanskrisen fra oktober 
2007 til marts 2009. I den pågældende periode faldt markedet i USA omkring 57%, og det 
varede mere end fire år, før aktiemarkedet var tilbage på førkrise-niveauerne. Markedet 
blev kategoriseret som et bear-marked i december 2018. 

• Som et nyttigt historisk sammenligningsgrundlag har bear-markeder historisk varet knap 15 
måneder, og det har gennemsnitligt varet cirka 2 år for aktiemarkedet at komme tilbage til 
niveauet fra før kriserne. 

 

https://www.cnbc.com/2020/02/27/heres-how-long-stock-market-corrections-last-and-how-bad-they-can-get.html
https://www.cnbc.com/2020/02/27/heres-how-long-stock-market-corrections-last-and-how-bad-they-can-get.html
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Nedenstående illustration opsummerer de historiske erfaringer mht. de største 
aktiekursfald og såkaldte ”recovery”-perioder.  

 

Kilde: https://www.cnbc.com/2020/02/27/heres-how-long-stock-market-corrections-last-and-how-bad-they-can-get.html 

 

Det bedste værn mod tab er tid og tålmodighed - og pensionsopsparing er 
langsigtet…. 

Som langsigtet investor har det bedste værn mod tab altid været tid og tålmodighed. Den 
nærmeste fremtid bliver dog en fortsat test og udfordring for alle investorer. Her kommer vi 
utvivlsomt fortsat til at opleve store kursudsving, herunder også dage med markante 
kursfald.  
Trods den aktuelle usikkerhed anbefaler Danske Bank generelt, at SISA holde fast i deres 
overordnede porteføljestrategier.  

Samtidig er det - som tidligere nævnt - i krisesituationer som den nuværende vigtigt at 
huske, at pensionsopsparing er langsigtet opsparing. Og på sigt har markederne historisk 
rettet sig igen. 

https://www.cnbc.com/2020/02/27/heres-how-long-stock-market-corrections-last-and-how-bad-they-can-get.html
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