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1. KVARTAL 2022: KRIG OG INFLATION OVERSKYGGEDE OMIKRON

Da arets fgrste kvartal startede, var det primaere fokus pa Omikron-bglgen af Covid-19. Den
nye variant Igftede smittetallene til hidtil usete niveauer og satte bade europaeisk og
amerikansk gkonomi under pres. Veeksten faldt, mens inflationen tog yderligere til og skabte
en ubehagelig cocktail af svag vaekst og hgj inflation.

Den amerikanske centralbank Federal Reserve kom pa banen ultimo januar med klar
besked om, at inflationen var for hgj, og normaliseringen af pengepolitikken skulle
accelereres. Sa fulgte europaiske ECB trop i starten af februar, hvor ECB-chef Christine
Lagarde ikke ville gentage de ord, der naarmest var blevet et mantra i slutningen af 2021,
nemlig at det var "hgjst usandsynligt”, at ECB vil haeve den ledende pengepolitiske rente i
2022. Bade ECB og Federal Reserve var saledes med til at laegge opadgaende pres pa renter.

Knap havde overraskelsen lagt sig, fér krigstrommerne for alvor begyndte at buldre i
Ukraine, og Rusland igangsatte invasionen i slutningen af februar. Dermed startede den
stgrste krig i Europa siden Anden Verdenskrig og sendte chokbglger igennem de finansielle
markeder. Mest udtalt var voldsomme prisaendringer pa ravarer, herunder i seerdeleshed
naturgas. Men ogsa olieprisen steg betydeligt. Det pavirker globalt og europaeisk
gkonomiskvaekst negativt.

Desveerre stoppede de darlige nyheder ikke der. Krigen forarsager ogsa store udfordringer i
de globale forsyningskaeder, herunder specielt i den i forvejen hardtramte bilsektor. Alt i alt
betyder det yderligere opadgaende pres pa inflationen pa et tidspunkt, hvor inflationen
allerede er meget hgj.

Selvom krigen og dens raedsler fortsatte ufortrgdent gennem marts, pegede de forste
nggletal pa, at USA kom staerkt igennem de fgrste umiddelbare konsekvenser. Det var en
medvirkende arsag til, at Federal Reserve ved rentemgdet medio marts igen
understregede, at pengepolitikken skal normaliseres hurtigt.

Obligationsopkgbene er saledes nu stoppet, og renten haevet med 0,25%. Og med deres
opdaterede prognose signalerer Federal Reserve mindst syv renteforhgjelser af 0,25% i ar.

ECB signalerede, at obligationsopk@bene forventes afsluttet i Ipbet af 3. kvartal, og at den
forste renteforhgjelse vil komme “noget tid derefter”. Sidstnaevnte, gjorde Lagarde det
klart pa pressekonferencen, kan vaere sa kort tid som nogle uger eller op til flere maneder.
Ultimativ afhaenger det af data og dermed ogsa af krigens udvikling.

De gode nyheder er, vaeksten ser ud til at have vaeret fornuftig i marts, om end meget
lavere end det hgje niveau i februar. Det skyldes, at de negative effekter fra krigen opvejes
af fortsat genabning efter Covid-19. Trods den hgje usikkerhed og de negative vaeksteffekter
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fra krigen signalerede ECB ved deres marts-mgde, at prisstigninger er taget til i Euro-
omradet, hvorfor normaliseringen af pengepolitikken ogsa her skal til at tage fart. | deres
hovedscenarie vil vaeksten stadig vaere hgj i 2022 og dermed fortseette med at skabe
arbejdspladser.

Ved indgangen af aret ventede vi en paen vaekst i verdens tre vigtigste gkonomier — dvs.
USA, Europa og Kina. Det ggr vi stadig. Men vi har i sagens natur sanket vores
vaekstforventninger betydeligt som fglge af krigen i Ukraine, specielt for Europa. Dernaest
har vi ogsa gget vores forventninger til inflationen. Ikke desto mindre sender krigen ikke
USA eller Europa i recession, og Omikron sender ikke Kina til taelling. Det afggrende bliver
dog, hvordan krigen udvikler sig.

Idet vi ser det som overvejende sandsynligt, at krigen forbliver en konfrontation mellem
Rusland og Ukraine, forventer vi ogsa i skrivende stund, at savel USA, som Europa og Kina
fortseetter med at vokse i paent tempo. Fglgerne af krigen er mest markante for Europa
grundet den taettere tilknytning til Rusland specielt hvad angar energiforsyning. Vi har pa
baggrund af krigen sanket vores vaekstforventninger til Euro-omradet fra ca. 3,4% for
2022 til ca. 2%. Pkonomien pavirkes negativt fra prisstigninger pa ravarer og energi,
forsyningsudfordringer, mindsket samhandel med iseer Rusland, mindre forbrug og
investering som fglge af generel usikkerhed samt stramning af de finansielle betingelser,
herunder rentestigninger. Pa den positive side vejer de finanspolitiske tiltag, herunder
hjzlpepakker til at afbgde prisstigningerne pa specielt energi, samt gget offentlig forbrug og
investeringer i energiforsyning og forsvar. Men det positive opvejer desvaerre langt fra det
negative, sa samlet set pavirkes gkonomien negativt.

Ikke desto mindre er der stadig tale om solid vaekst for aret som helhed. Det betyder, at
gkonomien vil fortsaette med at skabe arbejdspladser. Saledes faldt arbejdslgsheden i
februar til 6,8%, som er det laveste i Euro-omradets historie, og arbejdsmarkedet synes at
have fortsat denne bedring igennem marts.

Far vi ret i vores forventning om fortsat solid global gkonomisk vaekst anfgrt af USA og
Kina, vil aktier genvinde det tabte — og mere til. Vi vurderer, at amerikanske og europaiske
aktier nu igen er prissat til den lidt dyre side, men anser denne prisfastsaettelse som
holdbar, hvis vores forventninger til global gkonomi indfries. Vi venter derfor afkast pa
amerikanske og europaeiske aktier pa 5-10% over de kommende 12 maneder.

Vi forventer at den amerikanske 10-arige statsrente stiger med 0,1 til 0,2 procentpoint
over de kommende 12 maneder, hvilket svarer til et afkast pa mellem nul og moderat
negativt pa amerikanske statsobligationer de kommende 12 maneder. Modsat USA har vi
betydelige negative afkastforventninger pa tveaers af hele den tyske rentekurve.
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer

SISA VAKST

Den del af SISA Vakst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i forste
kvartal 2022 et negativt afkast pd 5,13%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt
66% ved drets udgang, mens omkring 33% var investeret i obligationer foruden en begraenset
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vaekst i 2022.
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SISA STABIL
Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i forste

kvartal 2022 et negativt afkast pd 4,54%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 30%
ved kvartalets udgang, mens 70% var investeret i obligationer og en kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2022.
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Disclaimer & Contact information

This publication has been prepared by Asset 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 for information purposes only and it 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 representation is made as to its accuracy or completeness and no liability is accepted for any
loss arising from reliance on it. 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 particular issuer 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 positions in, or otherwise be interested in 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 Asset Management — a division of Danske
Bank A/S. The publication is not intended 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 herein is 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 expected in the
publication.

Neither this document nor any copy of it may be taken or transmitted into the United States of America, its territories or
possessions (the ‘United States’) or distributed directly or indirectly in 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 not intended for distribution to or use by any person in any 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 is intended 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 lit c CISA with country of residence in
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Switzerland. It is not intended 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 publication is protected by copyright and may not be reproduced in
whole or in part without permission. If funds are marketed it must be ensured that the funds have marketing permits in
these jurisdictions.

Danske Bank Asset Management — a division of Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12

DK-1092 Copenhagen, Denmark

Company reg. no.: 61 12 62 28

Tel. +45 45 13 96 00

Fax +45 45 14 98 03
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