Markedskommentar

Begyndende normalisering i andet kvartal efter en
kraftig tilbagegang i fgrste kvartal som fglge af Covid-
19.

De finansielle markeder fik som bekendt en fin start pa 2020, men situationen og de
gkonomiske udsigter blev hurtigt eendret, da Covid-19 (coronavirus) ramte verden.

Udviklingen i fgrste kvartal 2020 var derfor markant mindre positiv i forhold til
forventningerne ved udgangen af 2019. Forventningerne til udviklingen i den globale
gkonomi i andet kvartal var meget lave. Samtidig var de finansielle markeder generelt
fortsat preeget af stor usikkerhed og stor volatilitet.

Global @konomi — har global vaekst naet bunden?

Global gkonomi var i recession i andet kvartal. Kigger vi naermere pa de store gkonomier,
fortsatte recessionen i USA og Europa, som startede i marts 2020, ind i andet kvartal. Siden
vaeksten i USA og Europa ndede bunden i april, har vi set en bedring af vaeksten i takt med
genabningen af den gkonomiske aktivitet. Derimod oplevede Kina en bedring af vaeksten i
andet kvartal ift. fgrste kvartal. Det reflekterer, at Kina har vaeret leengere fremme i
genabningsprocessen ift. USA og Europa.

| takt med stabiliseringen af Covid-19- situationen samt en bedring af vaekstudsigterne er
usikkerheden pa de finansielle markeder faldet tilbage, men den befinder sig fortsat pa et
hgjt niveau pga. usikkerheden relateret til udviklingen samt spaendingerne i forholdet mellem
Kina og USA.

| USA fortsatte recessionen, som startede i marts 2020, ind i andet kvartal som fglge af den
fortsatte nedlukning af amerikanske stater, der havde til formal at inddeemme spredningen
af Covid-19. Nggletallene pegede dog p3, at veeksten ndede bunden i april. Siden slutningen
af maj har flere og flere stater i USA gradvist abnet op for gkonomisk aktivitet igen.

Til trods for at USA stadig var i recession i andet kvartal, har vi set en forbedring af aktiviteten
inden for fremstillingssektoren, efter at vaeksten bundede i april, mens servicesektoren stadig
halter bagud med hensyn til at genstarte aktiviteten. Ligeledes har vi set en bedring af
arbejdsmarkedet i Ipbet af maj og juni maned. Gendbningen af den amerikanske gkonomi har
dog ikke vaeret uden konsekvenser for spredningen af Covid-19.
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| takt med gendbningen af den amerikanske gkonomi er udviklingen i spredningen af Covid-
19 gdet den forkerte vej, hvor daglige antal nye tilfeelde er begyndt at stige igen. Det betyder,
at en yderligere genabning af den amerikanske gkonomi kan blive en udfordring, hvis
sundhedsvaesenet kommer under et for stort pres.

Vi forventer fortsat, at veeksten i USA vil blive ramt negativt i 2020, fordi veeksten i
fremstillings- og servicesektoren vil blive ramt negativt som fglge af de tiltag, der blev
implementeret til at inddeemme spredningen af Covid-19. Dog forventer vi, at
finanspolitikken holdes lempelig over de kommende maneder, hvilket vil understgtte
vaeksten i 2020. Derfor forudser vi, at det negative stgd til veeksten vil vaere midlertidigt, og
at vaeksten i USA kommer til at ligge markant under en trendvaekst pa omkring 2 pct. i 2020,
for veeksten vender tilbage og placerer sig over trend i 2021 og 2022.

Den amerikanske centralbank, Fed, holdt fortsat pengepolitikken lempelig i andet kvartal
2020 for at understgtte vaeksten i USA. Bl.a. valgte Fed at holde renten uaendret pa et lavt
niveau og signalerede samtidigt, at der er lang vej endnu, fgrend vi kan vende tilbage til
normale tilstande. Inflationen ligger stadig under Fed’s malsatning. Det vil formentlig vaere
tilfeldet i de kommende ar. Pa baggrund af vores forventning til vaekst og inflation i USA er
vores bedste bud, at Fed vil holde renten uaendret de kommende ar.

Pa den politiske scene blev retorikken mellem Kina og USA skzerpet i andet kvartal. USA
anklagede f.eks. Kina for at fabrikere og sprede Covid-19 til resten af verden. Den skaerpede
retorik og ggede usikkerhed omkring udviklingen i forholdet mellem Kina og USA gav
anledning til bekymringer om, hvorvidt “fase 1”-aftalen vil blive brudt. Mere specifikt har der
veeret bekymringer om yderligere amerikanske toldsatser pa kinesisk import. Vi ser det dog
fortsat som mest sandsynligt, at der ikke bliver implementeret nye toldsatser pa hverken
kinesisk eller amerikansk import i de kommende maneder. Yderligere told pa kinesisk import
vil nemlig primaert komme til at ramme forbrugsgoder, og det vil ramme vaeksten i USA
negativt pa et tidspunkt, hvor gkonomien er hardt ramt af Covid-19.

| Kina pegede de kinesiske nggletal i andet kvartal pa en bedring af vaeksten ift. fgrste kvartal.
Iseer er aktiviteten inden for servicesektoren blevet normaliseret en del, selvom
restaurations-, turist- og transportbranchen stadig halter bagud med at genstarte aktiviteten.
Derimod er aktiviteten inden for fremstillingssektoren stort set blevet normaliseret i lgbet af
andet kvartal.
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Den fortsatte normalisering af den gkonomiske aktivitet i Kina har vaeret hjulpet pa vej af
yderligere lempelser i de restriktioner, som blev indfgrt til at inddeemme spredningen af
Covid-19. Officielle data pa spredningen af Covid-19 i Kina peger fortsat p3, at situationen er
under kontrol, hvor daglige antal nye tilfaelde har ligget pa et relativt lavt niveau.

Usikkerheden forbundet med udviklingen i COVID-19-situationen samt effekten pa vaeksten
er dog fortsat hgj. Derfor forventer vi, at Beijing vil holde finans- og pengepolitikken lempelig
i de kommende maneder for at understgtte veeksten. Selvom vi stadig forventer, at den
negative effekt pa vaeksten vil veere midlertidig, sa vil veeksten i Kina nok komme til at ligge
under en trendvaekst pa omkring 5.3 pct. i 2020, fgrend vaeksten vender tilbage til omkring
trendvaeksten i 2021.

| Europa pegede nggletallene i andet kvartal p3a, at recessionen, som startede i marts 2020,
fortsatte ind i andet kvartal. Bade fremstillings- og servicesektoren har vaeret hardt ramt af
Covid-19-udbruddet pga. de tiltag, som en raekke europeiske lande har indfgrt for at
inddaemme spredningen.

Officielle data pa Covid-19-spredningen blandt en raekke europziske lande viser, at daglige
antal nye tilfelde har vaeret faldende i Igbet af andet kvartal. Det har betydet, at bl.a. Italien,
Frankrig, Spanien og Tyskland gradvist har gendbnet for gkonomisk aktivitet. Til trods for at
Europa i andet kvartal er blevet ramt af den vaerste recession siden finanskrisen i 2008, har vi
set en bedring af aktiviteten inden for bade fremstillings- og servicesektoren, siden vaeksten
naede bunden i april.

| modsaetning til USA peger officielle data for Covid-19-spredningen i Europa ikke p3a, at
daglige antal nye tilfaelde er begyndt at stige naevnevaerdigt igen i takt med gendbningen af
gkonomisk aktivitet. Derfor forventer vi fortsat, at den negative effekt pa vaeksten i Europa
vil komme til at vaere midlertidig. Usikkerheden forbundet med udviklingen i veeksten og
Covid-19 i Europa er dog stadig hgj. Samtidig peger den seneste udvikling af Covid-19-
spredningen i USA p3, at risikoen for nye udbrud i Europa fortsat er tilstede. Derfor forventer
vi, at bade finans- og pengepolitikken vil holdes lempelig for at understgtte veeksten i Europa.

Pa grund af det historisk store negative st@d til europaeisk vaekst i andet kvartal forventer vi,
at vaeksten i Europa vil komme til at ligge vaesentligt under en trendvaekst pa omkring 1.5 pct.
i 2020, men at vaeksten vil komme til at ligge over trend i bade 2021 og 2022.
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Den europiske centralbank, ECB, valgte i andet kvartal at holde renten uaendret. Til
gengald annoncerede ECB en udvidelse af det eksisterende opkgbsprogram af obligationer
for at impdega de gkonomiske risici forbundet med Covid-19-udbruddet i Europa.

Inflationen ligger stadig under ECB’s malsaetning, hvilket vi forventer vil forblive tilfaldet de
kommende mange ar. Givet vores vaekst- og inflationsforventning for Europa anser vi det for
mest sandsynligt, at ECB veelger at holde renten uaendret de kommende ar.

Pa den politiske front fortsatte forhandlingerne om en handelsaftale mellem Storbritannien
og EU. | vores hovedscenarie et det ikke vores forventning, at Boris Johnson vil komme til at
forlenge overgangsperioden, som udlgber i slutningen af 2020. | stedet tror vi, at
Storbritannien og EU vil veere i stand til at blive enige om en snaever handelsaftale, som
primaert kommer til at omfatte handel med goder. Pa baggrund af dette vil Storbritannien og
EU nok fortsaette forhandlingerne om en bredere handelsaftale i implementeringsfasen af
den snaevre handelsaftale. Der er dog fortsat stor usikkerhed omkring det videre forlgb i
forhandlingerne om en handelsaftale mellem Storbritannien og EU.

Reduceret nervgsitet i andet kvartal

Generelt set faldt nervgsiteten pa de finansielle markeder i andet kvartal 2020 som fglge af
en stabilisering i spredningen af Covid-19, global finans- og pengepolitisk understgttelse af
gkonomisk vaekst samt tegn pa en bedring af vaeksten over den seneste periode. Disse
forhold var medvirkende til en reduceret usikkerhed pa de globale aktiemarkeder.

Statsobligationsrenterne i USA og Tyskland holdte sig henover andet kvartal nogenlunde
uaendret pa et lavt niveau, hvilket skyldes Fed’s og ECB’s fortsat lempelige pengepolitiske
tone om at understgtte den gkonomiske veekst. | USA forventer vi, at renterne vil falde i
2020, mens vi forventer, at renterne pa de tyske statsobligationer vil vaere nogenlunde
uzendret.

Nedenstaende illustration viser udviklingen i udvalgte statsobligationsrenter det seneste ar.
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Udviklingen for udvalgte statsobligationsrenter
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Kilde: Danske Bank.

Kreditspandet pa hgjrenteobligationer oplevede i andet kvartal en spaendindsnaevring ift.
ferste kvartal som fglge af iseer en bedring af udsigterne for gkonomisk vaekst. Over de
kommende maneder forventer vi at se en yderligere indsnaevring af kreditspaendet bade i
USA og Europa.

Udviklingen pa udvalgte kreditmarkeder i fgrste halvar 2020
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Kilde: Danske Bank.
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Aktier kom steerkt tilbage igen i andet kvartal efter de historisk store fald pa
aktiemarkederne i fgrste kvartal. Dette har reduceret markedsusikkerheden, hvilket har bragt
risikopraemierne pa aktier ned fra de historisk hgje niveauer, som vi sa i fgrste kvartal. Dog
har en skaerpet retorik mellem Kina og USA samt fornyet usikkerhed forbundet med Covid-
19-udviklingen i USA fastholdt markedsusikkerheden pa et hgjt niveau. Centralbankerne
holder dog pengepolitikken lempelig.

Figuren nedenfor illustrer markedsudviklingen pa udvalgte globale aktiemarkeder i fgrste
halvdel af 2020.

Udviklingen pa de globale aktiemarkeder i fgrste halvar 2020
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Kilde: Danske Bank.

Sammenholdt med tegn pa en bedring i veeksten vil en lempelig pengepolitik forventeligt
understgtte aktiemarkederne over de kommende maneder. Derfor forventer vi fortsat, at
aktier vil veere den mest attraktive aktivklasse over de kommende maneder.

Til trods for at risikopraemien pa aktier er faldet henover andet kvartal, vil en bedring i
vaeksten samt centralbankernes lempelige pengepolitik understgtte aktiemarkederne. De
finansielle markeder er dog stadig turbulente pga. usikkerheden forbundet med spredningen
af Covid-19 og udviklingen i spaendingerne mellem Kina og USA.
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Sammenfattende er vores overordnede vurdering fortsat, at det er hensigtsmaessigt at
fastholde en (mindre) overvaegt i aktier.

Perspektivering: Hvad betyder udviklingen pa de finansielle
markeder i andet kvartal for SISA?

Det fgrste halvar af 2020 har som beskrevet vaeret praeget af hidtil uset turbulens og
usikkerhed pa de finansielle markeder.

Hvad har det konkret betydet for afkastet for SISAs investeringer?

Efter en fornuftig start pa aret ramte den omfattende usikkerhed for alvor i Igbet af fgrste
kvartal.

For SISA Vakst betgd det, at afkastet efter fgrste kvartal var cirka —13.6%. Heldigvis vendte
markederne som beskrevet ovenfor hurtigt i Iebet af andet kvartal. Det resulterede i et
meget positivt afkast, saledes at afkastet ved udgangen af juni 2020 var cirka -2.5%. Man kan
altsa konstatere, at den meget gunstige markedsudvikling i andet kvartal har betydet, at en
meget stor del af tabene i fgrste kvartal er “indhentet” igen.

For SISA Stabil var den tilsvarende udvikling efter fgrste kvartal et negativt afkast pa cirka
6.5%. Efter andet kvartal var dette reduceret til et negativt afkast pa ”blot” cirka 0.9%.

Den fortsatte usikkerhed forbundet med fortsat mulig spredning eller opblussen af Covid-19
vil formentlig betyde, at de finansielle markeder ogsa i andet halvar af 2020 vil kunne opleve
relativ stor usikkerhed og tilsvarende kursudsving.

Vores overordnede vurdering er dog fortsat, at det - ud fra et langsigtet
investeringsperspektiv - er hensigtsmaessigt at holde fast i de overordnede strategier. Det
indebaerer eksempelvis en mindre overvaegt til aktier.
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