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4. KVARTAL 2021: GLOBAL OKONOMISK V/AEKST OVER DET

LANGSIGTEDE POTENTIALE | 2022 0G POSITIVE AFKAST FRA AKTIER.
SAMTIDIG PEGER PILEN OPAD FOR RENTERNE.

Efter sommerens markante vaekstafmatning trak den amerikanske
okonomiatteriarbejdstejet. Resultatet var en betydelig accelerationi
denekonomiskevaekstfra 2-3%i 3. kvartaltilover6%i4. kvartal. Det
skalsammenlignes med ekonomiens langsigtede vaekstpotentiale pa
lidt under 2%. Fremgangenvar bredt baseretpdtvaersafsektorer og
mest tydelig péd arbejdsmarkedet, hvor arbejdslesheden faldt kraftigt.

Bkonomiske og politiske kommentarer

Inflationsudfordringerne togigen fart. Ferst ravarepriserne og sidenhen
flaskehalsproblemerne fik forbrugerprisinflationen til at accelerere igen og leftede de
traditionelle arlige inflationsrater til niveauer, vi ikke har seti 30 ar.

Den staerke veekst og heje inflation kom bag pa den amerikanske centralbank. Knap
havde Federal Reserve inovember annonceret, at obligationsopkebene skulle
neddrosles og senere afsluttes i sommeren 2022, fer de blot seks uger senere, ved
december-medet, annoncerede en afslutning af opkebene allerede til marts 2022.
Samtidig signalerede centralbanken, at det mest sandsynlige scenarie er tre
renteforhejelser i 2022 mod blot en enkelt i deres september-prognose.

Den nye COVID-18 variant, Omikron, ndede ikke at edelaegge den gode stemning for
kvartalet som helhed. Ved udgangen af december streg de amerikanske smittetal til
vejrsigen.

Ferst Delta, s& Omikron - Europa blev hardest ramt

Alleredeinden Omikron dukkede op i Sydafrika, var Europa ramt af en omfattende
belge af smitte med Delta-varianten. De tyske smittetal ramte saledes dobbelt sa heje
niveauer i november som ved toppen sidste vinter. Det medferte fornyede
restriktioner. Ogi arets sidste uger fik Omikron for alvor fat og leftede smittetallenei
Europa til helt nye rekordniveauer. Sveere sygdomsforlab fulgte dog ikke medi samme
omfang, hvorfor antallet af indleeggelserved kvartalets afslutning stadig 14 under
tidligere belgers hejdepunkter.
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Virussen overskyggede, hvad der var et fornuftigt kvartal fra et ekonomisk perspektiv.
Vakstenvar positiv,om end markant lavere end sommerens meget heje niveauer,
samtidigt med atinflationen som 1 USA overraskede til den heje side. Det var samlet
set en cocktail, der var steerk nok til at overbevise Den Europaeiske Centralbank, ECB,
om, at tiden er inde til at afslutte de pandemi-relaterede obligationsopkeb. Saledes
skalerer ECB opkebene ned ilebet af 2022, men modsat Federal Reserve signalerer
ECB, at de vil fastholde et moderat niveau af bruttoopkeb, indtil kort fer de hasver den
ledende rente ferste gang. Noget som ECB ikke forventer sker de kommende par ar.

Kina vender skuden

De kinesiske myndigheder har gennem 2021 fert en ekstraordinaer stram ekonomisk
politik med kraftig veekstafmatning til felge. Dertil kommer nultolerancen overfor
COVID smitte, hvilket medferte lokale restriktioner og nedlukninger. | &rets sidste
kvartal fjernede myndighederne dog foden fra bremsen, idet bade den overordnede
veekst var faldet kraftigt og ejendomssektoren tvunget i knae.

Saledes steg den samlede kreditgivning for kvartalet som helhed til det hejeste niveau
siden 2020, og selv det hardt ramte boligmarked viste tegn pa stabilisering.
Boligsalget steg fra oktober til november - den ferste manedlige stigning efter
vafbrudte fald siden februar. Samtidigt buldrede den kinesiske eksportmaskine
derudaf, og vi vurderer, at vaeksteni Kina er accelereret tilomkring trend (4-5%)].
Desveerre kastede COVID-19 ogséa skygger over Kina med komplet nedlukning af en
by med over 10 millionerindbyggerei arets sidste dage.

De makroekonomiske udsigter.

For 2022 som helhed forventer vivaekst over det langsigtede potentiale for savel
USA som Europa og Kina. Drivkreefterne er fortsat normalisering fra recessioneni
2020,lempelig pengepolitik (og finanspolitik for Eurolands vedkommmende] og mindre
stram politiki Kina. Men dette positive budskab overskygges pa den korte bane af
Omikron.

Omikron rammer veeksten i Europa og USA - kortsigtet smerte, langsigtetlesning?

Det star allerede klart,at Omikron er meget smitsom. Vivurderer iskrivende stund,
den er vaesentligmere smitsom end Delta, som i forvejen var mere end dobbelt sa
smitsom som den originale variant. Verden star derfor over for en smittebelge af
hidtil uset omfang. Og til vores overraskelse har meget fa ekonomer og centralbanker
i skrivende stund veeret villige til at indarbejde effekterne af Omikroni deres
prognoser for 2022. Federal Reserve haevede sagar deres prognose for amerikansk
veeksti2022 fra 3,8% i september til4% i december, velvidende at Omikron
allerede péa det tidspunkt havde ramt USA. Til sammenligning venter vi under 3%
vaekst for 2022 grundet specielt et svagt ferste kvartal. De - og andre - undskylder
sigmed, at usikkerheden fortsat er for hej til at sige noget fornuftigt om de
ekonomiske effekter af Omikron.
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Vi er helt enigei, at usikkerheden om Omikron stadig er hej. Og vi understreger, at
vores egne prognoser og dermed risikotagning er meget sensitive over for disse
valgte antagelser. Ikke desto mindre har vi matte reducere vores vaekstantagelser
kraftigt for 2022 pa baggrund af Omikron. Det skyldes selvfelgelig,atden er meget
smitsom, hvorfor behovet for restriktioner i arets ferste maneder er markant hejere
end sammenlignet med Delta. Vi har ogsa antaget en vis risiko for, virussen muterer
igen, hvilket seenker vaccinernes effektivitet og dermed eger behovet for restriktioner
leengere ude (fx vinteren 2022/23).

| dette scenarie har vi taget hejde for, at Omikron er markant mildere end de hidtil
kendte varianter samt accelererende booster shots. Vi antager saledes, at Omikron
kreever en tredjedel indlaeggelseriforhold til Delta. Vi antager ogsa, at myndighederne
i endnu hejere grad reagerer pa presset pa sundhedssystemeti forhold til at indfere
nye restriktioner i stedet for blot at reagere pa smitteniveauet.

Ikke desto mindre betyder Omikrons smitsomhed, at antallet af smittede opvejer den
lavere indleeggelsesgrad. Vi forventer derfor generelt behov for restriktioner i arets
ferste maneder, hvorfor global ekonomi lige nu og her star foran (og midt i) en
veekstafmatning. En veekstafmatning der kan blive noget hardere, end mange andre
forventer, hvis vores antagelser holder nogenlunde stik. Og jokeren er selvsagt
forbrugernes adfaerd - bliver smittetallene voldsomme nok, traekker de felehornene til
sig, hvilket bade kan ramme vaeksten men potentielt ogsé udbuddet af arbejdskraft.

Viforventer saledes moderat veekstiferste kvartali bade Euroland ogUSA. Far vi
ret i det, er der mange, der skal revidere deres vaekstprognoser ned i de kommende
maneder. Viunderstreger dogigen, at vi er meget falsomme over for
nyhedsstremmen p.t., hvorfor vi meget vel kan justere vores forventninger bade i op-
og nedadgaende retning i lebet af arets ferste uger.

Nar det er sagt, er der ogsa lys forude - og potentielt et meget staerkt et af slagsen.
Ligesom de to foregaende ar vil vinterens afslutning sandsynligvis seenke smitten
igen. Det vilmedfere en kraftig accelerationi veeksten frem mod sommer - ligesomi
2021.0g bliver der brug for det, vil vi selvfelgelig ogsa se nye og forbedrede vacciner,
der kan tage toppen af Omikron senerei 2022.

Allermest afgerende er dog, omm Omikron bliver enden pa pandemien -dvs. omden er
sa mild, at den neermest overgar til at vaere en almindelig influenza. Det vili sagens
natur veere meget positivt for global ekonomi, og det udelukker vi bestemt ikkei
skrivende stund.

Fra et vaekstperspektiv er vores hovedbudskab derfor, at USA og Europa star over for
nogle sveere ugeri starten af 2022.Nar smitten kommer under kontrol, booster
shots rulles ud, og foraret afleser vinter, vil veeksten tage til igen. Udover
usikkerheden pa den helt korte bane understreger viderfor ogsavores andet
hovedbudskab -at 2022 overordnet set bliver endnu et steerkt ar for global
ekonomi.
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Kina: Stabil veekst med udsigt til Omikron-stej

Modsat udbredt smitte i USA og Euroland vil Kina fortsaette deres nultolerancepolitik
overfor COVID-19-smittei en kontekst af sdvel den smitsomme Omikron-variant samt
mindre succesfulde vacciner, hvorfor myndighederne igen og igen bliver nedsaget til
at lukke ned. Vi forventer derfor kortvarige sted til veeksten fra denne front ilebet af
2022.

Men langt vigtigere for os er skiftet iden ekonomiske politik. Vi har leenge fokuseret
pa, at den stramme ekonomiske politikiKina er hovedarsagen til, at den kinesiske
ekonomi ikke har levet op til forventningerne i 202 1. Derfor er det afgerende for vores
prognose, at myndighederne nu klart har skiftet fokus - der skal leveres ekonomisk
fremgangi 2022. Neglen til dette er en mindre stram generel kreditgivning og specielt
mere lempelig politik over for det kriseramte boligmarked. Heldigvis ser vi allerede
tegn pa dette, og vi forventer mere af det samme i de kommende maneder. Og med
fortsat styrke fra den boomende eksportsektorber veeksteni Kinaforblive omkring
det langsigtede potentiale, dvs.i niveauet omkring 5% om end med kortvarige
COVID-19-drevne skvulp.

Federal Reserve og ECB gar hver deres vej

Specielt USA er kommet langt nok til, at pengepolitikken nu skal normaliseres. Om end
Omikron méaske kaster grus i maskineriet pa den helt korte bane, virker Federal
Reserve opsat pa at afslutte obligationsopkebene hurtigst muligt. Det forventer vi
sker medio marts, hvilket abner for renteforhejelser allerede ved marts-medet. Og
selvom viforventer, at inflationen aftager fra de historisk heje niveauer, vil den stadig
veere over 2% igennem hele 2022. Med faldende ledighed, forventer viderfor, at
Federal Reserve haever renten tre gange i 2022 og yderligere 3-4 gange i2023. |
denne periode vil Federal Reserve hejst sandsynligt ogsé begynde at lade
beholdningen af opkebte obligationer skrumpe, i takt med at obligationerne begynder
at lebe ud.

Det star saledes i skaerende kontrakt til vores prognose for ECB. Selvom ECB ogsa
nedskalerer deres opkeb, vilde fortsaette. Dermed vil ECB’s samlede beholdning af
obligationer stadig stigeibade 2022 og 2023, og renteforhejelser kommer efter
vores vurdering allertidligst pa tale ultimo 2023, primo 2024. Det skyldes, modsat
USA, at vi forventer, atinflationeni Euroland falder til betydeligt under 2% ilebet af
2022 og bliver der frem mod udgangen af 2023.Den pengepolitiske divergens
mellem de to regioner bliver derfor markant.

Udsigten for de finansielle markeder.

Kortvarig usikkerhed, men aktierfortssetterop

AKTIER: Derer aget usikkerhed pa den helt korte bane, idet der stadig er mange ting,
vi og andre skal leere om Omikron. Far viret ivores antagelser, skal markedet
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igennem en justering af vaekstantagelserne pa den helt korte bane, og det kan give
mindre og kortvarige fald pa aktiemarkedet.

Men vi understreger igen, at den svage veekst vil veere midlertidig og blive aflest af
fornyet steerk vaekst frem mod sommer. Og selvom pengepolitikken i specielt USA
tager de forste speede skridt mod normalisering, vil den fortsat veere lempelig og ikke
isoleret set udgere en trussel mod aktiemarkedet. Derfor ventervi moderat positive
aktieafkast frem mod sommer og ogsa positive afkast for 2022 som helhed.

Den storste trussel mod disse optimistiske forventninger er den fortsat dyre
prisfastseettelse af amerikanske aktier. Vi vurderer séledes, at amerikanske aktier nu
er over 10% for dyrt prissat. Det kan traeskke nedi afkastet. Men 2021 har ogsa
illustreret, at sa laeenge det overordnede makroekonomiske milje er favorabelt,
specielthvad angar den ekonomiske veekst, er en hej prisseetningisoleret set ikke et
problem - aktier kan kort sagt blive endnu dyrere.

Og modsat USA vurderer vi stadig, at europaeiske aktier er en anelse billigt prissat.
Kombinationen af vores vurdering af prisfastseaettelse, vaekst, inflation og
pengepolitiske prognoser giver derfor anledning til, at vi venter afkast fra amerikanske
aktier pa ca. 5% for 2022 som helhed og lidt over 5% for europeaeiske aktier.

Den storste joker er aktieri de nye markeder. Givet det meget skuffende afkast i
2021 er aktieride nye markeder nu veesentligt mindre dyrt prissat end i foraret. Men
de er efter vores vurdering stadig lidt dyrt prissati niveauet omkring 5% for dyrt. Far
vi ret ivores globale og specieltvores kinesiske prognose, ber aktier i de nye
markeder dog kunne levere lave, men positive afkast omkring 5%.

OBLIGATIONER: Givet rentefaldende i specielt november anser viikke laengere tyske
renter som veerende attraktive. Kombineret med de betydelige revideringer af vores
pengepolitiske antagelseri USA er vi derfor nu af den holdning, at de lange og
mellemlange statsrenteribade Tyskland og USA skal stige over de kommende 12
maneder. Specifikt forventer vi, at den amerikanske ti-arige statsrente stiger til lidt
under 2% fra de nuveerende ca. 1,6%, mens den tyske skal stige til ca. 0% fra de
nuveerende ca. -0,15%. | USA vil specieltrenteforhejelserne fra Federal Reserve
skubbe den korte ende af rentekurven veesentligt mere op.

Markedsudvikling

Anfert af USA og Kina accelererede global veekst saledes fra sommerens lave
niveauer og leftede globale aktier til nye hejder i midten af november. Da nyheden om
Omikron dukkede opi slutningen af november, reagerede globale aktier initialt med et
betydeligt fald. De rettede sigdog hurtigt igen, anfert af USA. For kvartalet som helhed
steg globale aktier saledes ca. 7%.
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Udviklingeniglobale aktier i202 1: USA og Europa har klaret sig bedre end Emerging Markets.

MSCI Total Return
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Ogsarenterne steg initialt drevet af accelererende veekst, hej inflation og Federal
Reserves hastige skridt mod exit fra exceptionel lempelig pengepolitik. Men blandt
andet Omikron fik renterne til at falde igen, og for kvartalet som helhed er de lange
renter 1 USA og Tyskland omtrent ueendrede. De korte renter steg derimod, specielti
USA, i takt med at markedet inddiskonterede tidligere og flere renteforhejelser fra
Federal Reserve.

Udvikting iforskellige statsobligationsrenteriUSA og Europa.

Global: Interest rates

30- - 30
25 - - 25
2,0 - - 20
1,5- - 15

b= - - hel

g 1,0 1,o§

& 05- - 052
00 - - 00
-05 - --05

o 7WWWWM7 Ny

-1,5 -
jul sep nov jan mar maj jul
2019 2020

== GER 30Yr ==GER 2Yr

Kilde: Danske Bank.

sep nov jan mar maj

GER 10Yr == US 30Yr ==US 10Yr ==US 2Yr

= =15

' ' ' !
jul sep nov jan

2021



Markedskommentar

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedeti2021,

Credit returns (ex duration)
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer
SISAV/KST

Den del af SISA Vzekst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i
fjerde kvartal 2021 et positivt afkast pd 5,82%. Det samlede afkast for 2021 blev
dermed ialt 16,93%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt 67% ved
arets udgang, mens omkring 33% varinvesteret i obligationer foruden en begraenset
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Veeksti2021.
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SISASTABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i fjerde
kvartal et positivt afkast péd 2,92%. Det samlede afkast for 2021 blev dermed i alt

6,38%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 32,5% ved kvartalets udgang,
mens 67,5% var investeret i obligationer og en kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Stabili 202 1.
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Disclaimer & Contactinformation

This publication has been prepared by Wealth Management — a division of Danske Bank A/S (“Danske Bank”).
Danske Bank is under supervision by the Danish Financial Supervisory Authority (Finanstilsynet).

This publication has been prepared forinformation purposes only andit is not to be relied upon as investment,
legal, tax, or financial advice. The Reader must consult with his or her professional advisors as to the legal, tax,
financial or other matters relevant to the suitability and appropriateness of an investment. It is not an offer or
solicitation of any offer to purchase or sell any financial instrument. \Whilst reasonable care has been taken to
ensure that its contents are fair and true, and not misleading, no representationis made as toits accuracy or
completeness and no liabilityis accepted for anyloss arising from reliance onit. \We accept no responsibility for
the accuracy and/or completeness of any third party information obtained from sources we believe to be reliable
but which have not been independently verified. Any reference herein to any financial instrument and/or a
particularissuer shall not constitute a recommendation to buy or sell, offer to buy, offer to sell, or a solicitation of
an offer to buy or sell any such financial instruments issued by such issuer.

Danske Bank (acting on its own behalf or on behalf of other clients), its affiliates or staff, may perform services for,
solicit usiness from, hold long or short positionsin, or otherwise be interestedin the investments (including
derivatives), of any issuer mentioned herein.

The publication has been prepared for selected potential professional/qualified clients and is not publicly
distributed. The publication must be read in conjunction with the oral presentation provided by Wealth
Management — a division of Danske Bank A/S. The publicationis notintended and not suitable for any (potential)
retail clients. The publication may not be further distributed or shared with any third party without Danske Bank
A/S’ prior written consent.

Historical performance information depicted hereinis not indicative of future performance or investment returns,
and actual events or conditions may not be consistent with and may differ materially from those depicted or
expectedin the

publication.

Neither this document nor any copy ofit may be taken or transmittedinto the United States of America, its
territories or possessions (the ‘United States’) or distributed directly or indirectlyin the United States or to any
U.S. person (as defined

in Regulation S under the U.S Securities Act of 1933, as amended), including any national or resident of the United
States, or any corporation, partnership or other entity organised under the laws of the United States. Any
information or opinions contained herein are notintended for distribution to or use by ny personinany jurisdiction
or country where such distribution or use would be unlawful.

This material has been created for use by prospective Professional Investors in Austria, Belgium, Denmark,
Finland, France, Germany, Luxembourg, the Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland and the United Kingdom. In
Switzerland, this document isintended exclusively for qualified investors pursuant to Art.10 Para.3, 3bis and 3ter
of the Swiss Collective Investment Schemes Act (CISA) and independent asset managers as per Art. 3 Para.2 litc
CISA with country of residence in Switzerland. It is notintended for any investor who is not considered as a
qualified investor and may not be made available or distributed publicly to non-qualified investors.

Copyright © Danske Bank A/S. All rights reserved. This publicationis protected by copyright and may not be
reproduced in whole orin part without permission. If funds are marketed it must be ensured that the funds have
marketing permits in these jurisdictions.
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