Markedskommentar

De finansielle markeder fik en haederlig start pa
2020. Desveerre @ndrede Coronavirus for alvor pa
situationen og de skonomiske udsigter.

2019 var generelt et fantastisk ar hvad angar afkast for de fleste finansielle aktiver. Globale
aktier gav et meget hgjt afkast, ligesom de fleste obligationer ogsa oplevede solide afkast.

Udviklingen i 1. kvartal 2020 var dog meget mindre positiv.

Global vaekst i 2020 bliver hardt ramt af covid-19

Den globale gkonomi blev kort beskrevet meget hardt ramt pa grund af coronavirus (covid-
19) i 1. kvartal, hvor den globale vaekst 13 pa et svagt niveau. Og der er udsigt til, at det ogsa
far ganske omfattende indvirkning fremover. Det skyldtes primaert de tiltag, som en lang
raekke lande implementerede for at inddeemme spredningen af covid-19, der startede i Kina,
men senere bredte sig globalt til bade Europa og USA.

Vi forventer, at vaeksten ikke mindst i USA — verdens st@grste gkonomi - vil blive ramt meget
negativt i 2020. USA annoncerede diverse finanspolitiske stimuluspakker, som skal
understgtte de hardest ramte virksomheder og forbrugere, hvilket formentlig til dels vil
understgtte vaeksten i 2020. Vi forventer dog, at det negative st@d til vaeksten kommer til at
vaere midlertidigt, fordi vi vurderer, at diverse tiltag vil veere i stand til at stabilisere covid-
19-udbruddet. Vaeksten i USA forventes derfor at normalisere sig, sa den vil ligge over trend
i 2021 og vende tilbage til omkring trend i 2022.

Den amerikanske centralbank, Fed, valgte i marts af to omgange sammenlagt at seenke
renten med 1,5 procentpoint som fglge af de gkonomiske risici forbundet med covid-19
udbruddet i USA. Samtidig annoncerede Fed at starte et opkgbs-program af bl.a.
amerikanske statsobligationer samt en raekke tiltag, der har til formal at understgtte
virksomhedernes kreditfaciliteter. Inflationen ligger dog fortsat under Fed’s malsatning,
hvilket vi stadig forventer vil vaere tilfaeldet de kommende ar. Pa baggrund af vores
forventning til vaekst og inflation i USA, er vores bedste bud, at Fed vil holde renten usendret
i 2020, men at man vil haeve renten én gangi 2021.
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Pa den politiske scene blev Kina og USA i relation til handelskonflikten enige om en “fase 1”-
aftale i december 2019, som blev underskrevet d. 15. januar 2020. Efterfglgende har der
ikke veeret nogen klare signaler om, hvornar forhandlingerne om en potentiel “fase 2”-aftale
mellem Kina og USA vil blive pabegyndt. Der er altsa fortsat usikkerhed forbundet med det
videre forlgb i handelskonflikten mellem Kina og USA, fordi der stadig er fundamentale
stridspunkter, som ikke er blevet adresseret i “fase 1”-aftalen. | lyset af den nuveerende
situation omkring covid-19-udbruddet globalt, sa er vores bedste bud dog, at der ikke bliver
implementeret nye toldsatser pa hverken kinesisk eller amerikansk import i de kommende
maneder.

Hvad angar Kina, sa pegede de kinesiske nggletal i fgrste kvartal ogsa pa en markant negativ
vaekst. Som en reaktion pa de gkonomiske konsekvenser fra covid-19-udbruddet har Kina
lempet bade finans- og pengepolitikken for at understgtte de mest udsatte sektorer og
virksomheder. Officielle data pa spredningen af covid-19 i Kina har dog over de seneste uger
peget pa, at situationen er kommet under kontrol. Vores forventning er, at den negative
effekt pa vaeksten vil vaere midlertidig, og at vaeksten forventes at normalisere sig i Igbet af
andet halvar af 2020, selvom usikkerheden fortsat er stor. Vi forventer, at Beijing fortsat vil
holde finans- og pengepolitikken lempelig i de kommende maneder for at understgtte
vaeksten. Dog forventer vi, at vaeksten i Kina vil komme til at ligge under trendvaeksten pa
omkring 5,5 pct. i 2020.

| Europa har udbruddet af covid-19 pa ny lagt pres pa den gkonomiske veekst, da en lang
reekke europeeiske lande ogsa har valgt at indfgre social distance, annonceret nedlukning af
skoler og virksomheder inden for fremstillings- og servicesektoren i et forsgg pa at
inddaemme spredningen af covid-19. De store europaiske gkonomier sasom ltalien,
Frankrig og Spanien har vaeret hardt ramt. Flere europaeiske lande har derfor annonceret
store finanspolitiske pakker, der har til formal at understgtte den gkonomiske vaekst.
Overordnet set forventer vi, at vaeksten i Europa vil falde markant i 2020. Ligesom for USA
forventer vi dog, at det negative stgd til europaeisk vaekst vil veere midlertidigt. Vaeksten i
Europa forventes i skrivende stund at forbedres allerede i 2021 og 2022.

Den europaiske centralbank, ECB, valgte i fgrste kvartal at holde renten uandret, men til
gengald annoncerede ECB at udvide det eksisterende opkgbsprogram af obligationer for at
impdega de gkonomiske risici forbundet med covid-19. Inflationen ligger fortsat under ECB’s
malsaetning, hvilket vi forventer vil forblive tilfeeldet i de kommende mange ar. Givet vores
vaekst- og inflationsforventning for Europa anser vi det for sandsynligt, at ECB vaelger at
senke renten én gang med 0,10 procentpoint i 2020, selvom de seneste tiltag fra ECB peger
pa, at ECB har en praeference for at anvende opkgbsprogrammet af obligationer til at sti-
mulere vaeksten. | 2021 forventer vi, at ECB vil holde renten usendret.

| Storbritannien blev Boris Johnsons Brexit-aftale stemt igennem bade det britiske og det
europaiske parlament inden d. 31. januar. Det betyder, at Storbritannien efter d. 31. januar
2020 formelt set er tradt ud af EU. Den naeste fase for Storbritannien bliver at forhandle en
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handelsaftale pa plads med EU i en overgangsperiode, der udlgber i slutningen af 2020. Hvis
Storbritannien og EU ikke nar til enighed om en handelsaftale inden slutningen af 2020, vil
Storbritannien som udgangspunkt komme til at traede ud af EU pa WTO-regler, dvs. en hard
Brexit. Vi ser det som mest sandsynligt, at Boris Johnson forleenger overgangsperioden, isaer
nu hvor forhandlingerne er sat pa pause pga. covid-19.

De finansielle markeder blev hardt ramt i 1. kvartal

De finansielle markeder reagerede kraftigt pa covid-19-udbruddet i 1. kvartal. Usikkerheden
med hensyn til risikable aktiver steg til et historisk hgjt niveau, og den negative effekt pa
global veekst gav anledning til en reduceret risikoappetit fra investorernes side.

Statsobligationsrenterne i USA oplevede et stort fald i fgrste kvartal, hvilket bl.a. skyldes
Fed’s meget lempelige pengepolitiske toner om at understgtte den gkonomiske veaekst. |
Tyskland oplevede statsobligationsrenterne et markant fald henover kvartalet, men de
sluttede f@rste kvartal af pa nogenlunde samme niveau som starten af fgrste kvartal. | USA
forventer vi, at renterne vil stige i 2020, mens vi forventer, at renterne pa de tyske
statsobligationer vil falde. Nedenstaende illustration viser udviklingen i udvalgte
statsobligationsrenter.

Udviklingen for udvalgte statsobligationsrenter.

Kilde: Danske Bank.
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Kreditmarkederne oplevede ligeledes en usadvanlig kraftig pavirkning. Kreditspaendet pa
hgjrenteobligationer oplevede eksempelvis i fgrste kvartal en markant udvidelse i forhold til
fijerde kvartal 2019. Over de kommende maneder forventer vi at se en indsnavring af
kreditspandet bade i USA og Europa. Nedenstaende graf illustrerer udviklingen i udvalgte
kreditmarkeder.

Udviklingen pa udvalgte kreditmarkeder i 1. kvartal 2020
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Kilde: Danske Bank.

Aktier kom godt fra start i 1. kvartal i kglvandet pa en stabilisering af handelskonflikten
mellem Kina og USA samt reduktionen af usikkerheden relateret til Brexit. Covid-19 skabte
pa ny gget markedsusikkerhed, hvilket resulterede i et af de stgrste fald pa de globale
aktiemarkeder siden finanskrisen i 2008.

Figuren nedenfor illustrerer den ekstreme markedsudvikling pa udvalgte globale
aktiemarkeder.
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Udviklingen pa de globale aktiemarkeder i 1. kvartal 2020

Kilde: Danske Bank.

Det historiske fald pa aktiemarkederne har bragt risikopreemierne op til historisk hgje
niveauer. | takt med at situationen formentlig stabiliseres, og usikkerheden pa de finansielle
markeder gradvist falder, forventer vi, at aktier vil vaere den mest attraktive aktivklasse over
de kommende maneder.

Stigningen i risikopraemien pa aktier henover fgrste kvartal og centralbankernes lempelige
pengepolitik vil understgtte aktiemarkederne. Til gengaeld vil usikkerheden forbundet med
spredningen i covid-19 betyde, at de finansielle markeder stadig er meget turbulente. Vores
overordnede vurdering er dog fortsat, at det er hensigtsmaessigt at fastholde en overveegt i
aktier.

Den narmeste fremtid vil fortsat blive en udfordring for investorer. Vi kommer med stor
sandsynlighed igen til at opleve store kursudsving, herunder ogsa dage med markante
kursfald.

Trods den fortsatte usikkerhed anbefaler Danske Bank generelt, at investorerne holder fast i
deres overordnede portefgljestrategier.
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Det bgr afslutningsvis gentages, at det i forbindelse med krisesituationer som den
nuveerende er vigtigt at huske, at de finansielle markeder historisk betragtet har rettet sig
igen — nogle gange endda ganske hurtigt.
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