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2. KVARTAL 2022: Centralbankerne erklaerer krig mod inflationen

Centralbankerne sender de helt korte renter op, men det meste af
stigningerne i specielt de lange obligationsrenter er bag os. Vi forventer
moderat gkonomisk vaekst, hvilket bgr sende aktier op trods stor usikkerhed
om inflation og krig.

@konomiske og politiske kommentarer

Da andet kvartal startede, havde en vis stabilitet indfundet sig pa de finansielle markeder.
Globale aktier havde rystet chokket fra krigen i Ukraine af sig, global veekst viste sig solid, og
renterne var allerede steget en del i forventninger om normalisering af pengepolitikken i
savel USA som Europa. Men den stabilitet var kortvarig.

Vaksten i USA og Euroland viste sig indledningsvist fornuftig anfgrt af staerk fremgang pa
arbejdsmarkedet, men inflationen var hgjere end forventet. Sammen med fortsat stigende
ravarepriser skabte det fornyet frygt for et stagflationsscenarie, dvs. en periode med hgj
inflation og lav vaekst. Samtidig rettede fokus sig mod Den Europeiske Centralbank, ECB,
der i fgrste kvartal overraskende havde signaleret, at renteforhgjelser kunne komme pa tale
allerede i 2022.

Det skulle vise sig at veere en for forsigtig bemaerkning. Inflationen tog yderligere til, og
retorikken fra de ledende medlemmer af ECB blev skaerpet. Markedet kvitterede med at
indregne yderligere rentestigninger allerede i andet halvar og sende de europaiske
obligationsrenter kraftigt op.

ECB-praesident Christine Lagarde skrev endda en blog pa ECB’s hjemmeside i slutningen af
maj, hvor hun basalt set annoncerede, at den ledende pengepolitiske rente ville blive sat op
med mindst 0,5 procentpoint i 3. kvartal — et hgjst usadvanligt skridt for ECB. Men
kulminationen kom i juni.

Pa ECB’s planlagte mgde i juni offentliggjorde ECB en prognose, der viste inflation over
malsaetningen hele vejen ud til 2024. Den prognose blev fulgt af retorik om, at
renteforhgjelser pa 0,5 procentpoint kan komme pa tale i forsgget pa at normalisere
pengepolitikken. Slutteligt gav ECB ikke detaljer om, hvordan de har teenkt sig at beskytte de
potentielt sarbare lande, sdsom Italien, hvis normaliseringsprocessen giver anledning til pres
pa disse landes obligationsmarkeder. Kort sagt et historisk ECB-mg@de, der kort efter blev
fulgt op af endnu et.
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Markederne reagerede voldsomt pa disse signaler fra ECB og sendte specielt de italienske
obligationsrenter i vejret. ECB fglte sig ngdsaget til at indkalde til et hastemgde og
udsendte en erklaering om, at de vil bruge de eksisterende vaerktgjer til at sikre stabilitet.
Samtidigt erkleerede de, at de vil accelerere udviklingen af nye veerktgjer, der kan sikre
stabilitet fremover. Det gav lidt ro igen. Ikke desto mindre star et klart billede tilbage — et
voldsomt skifte i ECB’s pengepolitik er undervejs. Og ECB er kun lige startet. Det sker trods
klare tegn p3a, at den europaeiske gpkonomiske vaekst nu er aftaget kraftigt, og risikoen for en
recession er steget.

Federal Reserve stjal alligevel overskrifterne til sidst

Modsat de tyske obligationsrenter indfandt der sig en vis ro i USA efter den fgrste
renteforhgjelse pa marts-mgdet. Og selv en yderligere renteforhgjelse pa 0,5 procentpoint i
maj gjorde ikke synderligt indtryk pa de lange obligationsrenter, idet det stort set allerede
var indregnet. Den virkelige overraskelse kom derfor i juni.

Fredag den 10. juni kom den fgrste inflationsrapport med data for maj. Inflationen var
vasentligt hgjere end ventet, og underkomponenterne viste hgj inflation i de kategorier,
der typisk er meget vedvarende og svaere at fa ned. Senere samme eftermiddag kom en af
de toneangivende forbrugertillidsrapporter og viste de hgjeste langsigtede
inflationsforventninger i ca. 15 ar. Begge nggletal sendte chokbglger gennem de finansielle
markeder.

Mandag den 13. juni, dagen fgr Federal Reserves juni-mg@de skulle starte, publicerede en
ledende avis sa en artikel med budskabet om, at en renteforhgjelse pa 0,75 procentpoint
var pa tale pa det forestdende mgde. Det stred ikke alene mod de signaler, centralbanken
selv havde sendt. Det var ogsa i modstrid med budskaber, selvsamme avis havde publiceret
blot dagen forinden. Endnu et chok ramte de finansielle markeder.

Da mgdet dagen efter blev afsluttet, og centralbankchef Jerome Powell gik pa skaermen,
havde han netop to budskaber. For det fgrste blev renten haevet med historiske 0,75
procentpoint, og yderligere stigninger i den stgrrelsesorden kan komme pa tale. For det
andet, og langt vigtigere, understregede Powell, at Federal Reserve nu vil ggre alt, hvad de
kan, for at fa inflationen ned, uanset omkostningen. Med andre ord — selv hvis den kraftige
stramning af pengepolitikken forarsager en recession, er det en pris, der er ngdvendig at
betale for at fa inflationen under kontrol. Powel’s udmelding betgd, at bekymringen for
inflation og recession tog til.

Mgdet markerede saledes kulminationen pa et exceptionelt kvartal, hvor verdens ledende
centralbank slog et budskab fast med syvtgmmersgm: inflationen har vaeret for hgj, for
leenge. Der er nu betydelig risiko for, at inflationsforventningerne stiger yderligere, og det
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kan og vil FED ikke acceptere. Pengepolitikken skal derfor strammes hurtigt og meget. Og
folger en recession som konsekvens heraf, sa er det prisen, der skal betales.

Kina kravler ud af recession

Omikron og de medfglgende restriktioner havde allerede sendt Kina i recession i marts.
Nggletallene for april viste, at recessionen fortsatte og blev endnu dybere. Bilsalget faldt
med 45% fra februar til april, mens boligsalget kollapsede med knap 40% fra februar til april.
De st@rste fald kom i perioden mellem marts og april, hvor op mod 25% af den kinesiske
gkonomi var underlagt harde restriktioner.

Men disse restriktioner begyndte allerede at blive lempet mod slutningen af april, idet
Omikron-bglgen kom under kontrol igen, og allerede i maj begyndte gkonomien at
normalisere sig. Saledes steg bilsalget kraftigt i maj og naede tilbage til niveauet fra marts,
om end normaliseringen af boligmarkedet skete noget langsommere. De fgrste nggletal for
juni pegede pa, at gkonomien var fortsat op i gear i juni, og at vaeksten var solid.

De makrogkonomiske udsigter.

Da kvartalet startede, ventede vi stigende vaekst i Kina og Euroland og faldende vaekst i USA.
Her ved indgangen til 3. kvartal ser Kina ud til at veere kommet staerkt igen efter Omikron,
men vaeksten synes derimod at veere faldet yderligere i Euroland. Det helt store tema er
dog, hvorvidt vi star foran en amerikansk recession, idet vaeksten nu klart er faldet, og
Federal Reserve strammer pengepolitikken i hgjt tempo.

Star en amerikansk recession for dgren?

De amerikanske nggletal har vaeret lidt af et paradoks i ferste halvdel af 2022. P4 den ene
side viste nationalregnskabet negativ veekst i fgrste kvartal, og estimaterne for andet kvartal
peger pa, at veeksten ikke har veeret specielt hgj, men dog positiv. Pa den anden side har
arbejdsmarkedet vist sig seerdeles staerkt og jobskabelsen meget hgij.

Vi lsegger mest vaegt pa arbejdsmarkedet og vurderer, at USA indledningsvist er kommet
staerkt igennem de negativ chok, der kommer fra krigen i Ukraine. Det skyldes groft sagt, at
USA har haft medvind fra den sidste del af gendbningen efter epidemien. Desvaerre er det
nu et overstaet kapitel, og vi understreger, som vi gjorde i sidste kvartal, at vaeksten
fremadrettet bliver meget lavere. Det skyldes, at gendbningen er overstaet, at
finanspolitikken ikke laengere bidrager positivt og nu ogsa de afledte effekter af stramningen
af pengepolitikken.

I skrivende stund venter dog ikke en recession. | stedet venter vi veekst i niveauet 1-1,5%
over de kommende 2-4 kvartaler, dvs. vaekst under gkonomiens langsigtede potentiale. Far
vi ret i de forventninger, lettes lidt af presset pa arbejdsmarkedet og dermed ogsa lidt af
presset pa Federal Reserve.
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Det afggrende i denne prognose er groft sagt tre ting. For det fgrste vurderer vi, at
inflationen lige nu ligger langt hgjere end den underliggende trend. Vi vurderer, at
sidstnaevnte ligger i niveauet lidt over 2%. Har vi ret i det, behgver Federal Reserve ikke at
sende gkonomien i recession for at fa inflationen under kontrol. Derimod begynder
inflationen at falde i de kommende 6-9 maneder. Sammen med de klare signaler fra Federal
Reserve bgr det laegge 1ag pa inflationsforventningerne.

Den anden afggrende faktor er vores vurdering af, at der kommer en yderligere bedring i
deltagelsesgraden pa arbejdsmarkedet. Mange mennesker er ikke kommet tilbage til
arbejdsmarkedet efter epidemien. Der er sandsynligvis mange faktorer i spil, herunder frygt
for smitte, hgj arbejdslgshedsunderstgttelse og lempelig finanspolitik. Specielt de to sidste
er ikke laengere tilstede, hvorfor vi ser en vis, men ikke fuld, normalisering af
arbejdsudbuddet. Far vi ret, bgr lidt af presset pa arbejdsmarkedet — og dermed pa
Ignningerne — aftage.

Far vi ret i ovenstaende, bgr Federal Reserve som minimum vaere i stand til tage en pause
med renteforhgjelserne, nar den ledende rente rammer niveauet omkring 3-3,5% i Igbet af
ferste halvar naeste ar. Denne stramning af pengepolitikken giver selvfglgelig lavere vaekst,
men er ikke i sig selv nok til at sende gkonomien i recession. Det skyldes ultimativt vores
tredje og sidste pointe — at den amerikanske gkonomi ikke er i fundamental ubalance i form
af overdrevne investeringer, overforbrug og gaeldssetning.

Vi understreger dog, at usikkerheden er hgj. | skrivende stund viser nggletallene, at
vaeksten er faldet. Maske endda kraftigt. Det betyder, at gkonomien er mere sarbar overfor
uforudsete st@d, fx en yderligere eskalering af krigen i Ukraine i form af direkte
konfrontation med NATO. Med andre ord — vaeksten er efter vores vurdering allerede faldet
fra over 4% tidligere pa aret til nu under 2%. Det er langt mere sandsynligt, at et negativt
st@d er stort nok til at sende gkonomien i recession, givet denne nuveerende lavere vakst.
Slutteligt, tager vi fejl pa inflationen, tager vi ogsa fejl pa Federal Reserve. Hvis inflationen
ikke falder, strammer de mere end vi venter og forcerer en recession.

Eurolands veekst afhaenger i hgjere grad af krigens udvikling

Ogsa i Euroland er vaeksten faldet. Fremstillingssektoren har laenge vaeret svag — presset af
de hgje ravarepriser og udfordringerne i forsyningskaederne. Men indtil nu har
servicesektoren haft medvind fra genabningen, hvorfor den brede gkonomi har vaeret i
staerk fremgang symboliseret ved fortsat hgj veekst i beskeaeftigelsen. Men det er et
overstaet kapitel nu.

Genabningen er ved at vaere komplet i Euroland. Der er stadig lidt at komme efter i de mest
rejse- og turistafhaengige lande, men det redder ikke lande som Tyskland og Frankrig. Dertil
kommer naturligvis den negative impuls fra stramningen af pengepolitikken. Modsat USA er
finanspolitikken dog stadig ekspansiv i Euroland — specielt i de mest sarbare lande. Og
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regionen er ikke i en situation, hvor forbrug og investeringer ligger pa et for hgjt niveau. Vi
forventer derfor stadig paen vaekst i Euroland. Samtidigt forudser vi ogsa stadig hgj
inflation, hvor ECB vil fortsaette normaliseringen af pengepolitikken. Vi forventer saledes, at
den ledende rente rammer niveauet 1,5-2% i andet halvar af 2023.

Men selvom vi heller ikke her venter decideret recession, understreger vi, at ogsa
Euroland er mere sarbar overfor uforudsete chok. Krigen i Ukraine og den bredere konflikt
med Rusland er klart den vigtigste risiko her. Lukker Rusland for gassen, eller beslutter
regionen at afslutte energiimport fra Rusland hurtigere end vi regner med, bliver vaeksten
negativ. Det vil i sa fald sandsynligvis ske frem mod vinter og kan potentielt betyde, at ECB
ma stoppe med renteforhgjelserne tidligere, end vi venter.

Kina har styr pa Omikron og normaliseringen fortsaetter

Vi fastholder, at Kina keemper en svaer kamp med Omikron, idet Kina ikke er klar til at
sende nultolerancen overfor udbredt smitte pa pension. Det skyldes stadig, at for stor en
andel af den aldre og sarbare befolkning ikke er vaccineret, samt det faktum, at den
kinesiske vaccine ikke er lige sa effektiv som dem, der er udviklet i Vesten. Vi forventer
derfor fortsat sporadiske og malrettede restriktioner, som fra tid til anden skaber
overskrifter og negativ indvirkning pa gkonomien.

Men Kina har bevist, at en moderat genabning er mulig, med hyppige tests og hurtige
nedlukninger som de vigtigste indgreb. Samtidigt arbejder myndighederne fortsat med
tiltag, der kan stgtte gkonomien. Og selvom vi ikke venter store lempelser pa niveau med
tidligere tiders stimulans, er det stadig en moderat positiv faktor. Vi forventer derfor veekst
lidt over pkonomiens langsigtede potentiale henover sommeren, efterhanden som
gkonomien normaliseres, efterfulgt af lavere men stadig paen vaekst frem mod arsskiftet.

Udsigten for de finansielle markeder.

Mere stabile obligationsrenter, aktier skal stige

AKTIER: | slutningen af sidste ar vurderede vi, at risikopraemien pa amerikanske aktier var
for lav, svarende til at det amerikanske aktiemarked var ca. 15% for dyrt prissat. Ved starten
af aret ventede vi dog, at solid vaekst og faldende inflation ville fastholde risikopraemien pa
dette lave niveau. Det viste sig at vaere forkert.

Vi vurderer nu, at risikopreemien pa amerikanske aktier er en smule over det langsigtede fair
niveau, hvilket betyder, at vi anser amerikanske aktier for at vaere en smule billigt prissat i
omegnen af 5%. Far vi ret i vores forventning om, at den amerikanske gkonomi undgar
recession, og det meste af vaekstafmatningen nu er bag os, b@r det skabe lidt ro. Far vi
samtidig ret i, at Federal Reserve gar pa hold i Igbet af fgrste halvar 2023, begr risikopraamien
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endda falde lidt. Vi forventer derfor, at amerikanske aktier kan stige i omegnen af 10%
over de kommende 12 maneder. Far vi ret i det, vil det traekke globale aktier op i samme
omfang.

Vi understreger dog, at usikkerheden er hgj, og at markederne er ekstra fglsomme overfor
uforudsete chok som fx kraftige stigninger i olieprisen. Desvaerre far vi heller ikke stgtte fra
centralbankerne, der har fuld fokus pa at fa inflationen ned og derfor ikke vil bekaempe svag
vaekst, som de tidligere har gjort.

OBLIGATIONER: Federal Reserve og ECB vil sende de korte ledende renter vaesentligt op
over de kommende 3-12 maneder. Kun et pludselig fald i inflationen eller en relativ kraftig
recession kan saette en stopper for dette pa den korte bane. Det vil legge en bund under
renterne og forhindre dem i at falde meget.

Til gengeeld vurderer vi nu, at risikopraemierne pa tvaers af den amerikanske statsrentekurve
er attraktive. Relativ lav vaekst og faldende inflation bgr tage toppen af det opadgaende pres
pa renterne. Vi mener derfor, at de amerikanske statsrenter er taet pa en midlertidig top,
og vurderer at den amerikanske 10-arige statsrente vil ligge omkring det nuvaerende
niveau pa 3-3,25% om 12 maneder med risiko for, at den falder en smule.

Vender vi blikket mod Europa, vurderer vi for fgrste gang i over et halvt ar, at de
mellemlange til lange renter i Tyskland er prissat fornuftigt. Modsat USA er der dog ikke tale
om deciderede attraktive niveauer. Det skyldes iseer vores relativt aggressive forventninger
til ECB, der skubber de korte renter yderligere op. Dog mener vi, at det meste af
rentestigningerne leengere ude af rentekurven er bag os og venter kun moderate yderligere
stigningerne i den tyske 10-arige statsrente. Sdledes venter vi vaesentligt mere stabile
rentemarkeder de kommende 6-12 maneder end det voldsomme halvar, vi nu gar ud af.

NYE MARKEDER: Selvom aktierne i de nye markeder ogsa faldt i andet kvartal, klarede de
sig bedre end aktier i USA og Europa. Det star i skaerende kontrast til marts, hvor Kina faldt i
recession, og specielt kinesiske aktier markant ned — og til 2021 som helhed, hvor aktier i de
nye markeder og Kina specifikt gjorde det vaesentligt darligere end resten af verden.

Den relativt fornuftige udvikling i andet kvartal skyldes specielt, at kinesiske aktier klarede
sig rigtig godt i den periode, hvor det gik allerhardest for sig i USA og Europa. Vi vurderer
stadig, at risikopraamien pa specielt kinesiske aktier er hgj, og anser det kinesiske
aktiemarked som det billigste af de store brede indeks —i omegnen af 15-20% for billigt
prissat. Far vi ret i vores forventning om solid vaekst i Kina hen over sommeren og mere ro
pa de globale finansielle markeder, bgr aktier i de nye markeder, anfgrt af Kina, levere
fornuftige positive afkast i andet halvar af 2022. Maske endda over det afkast, vi forventer i
USA og Europa.
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Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder — et historisk svaert kvartal

Den hgje inflation var det altoverskyggende tema pa de finansielle markeder i savel andet
kvartal som fgrste halvar som helhed. Usikkerheden om den fremtidige inflation og
centralbankernes harde retorik skabte voldsomme udsving pa de finansielle markeder,
hvorfor risikopraemierne steg betydeligt.

Rentestigninger, usikkerhed og frygten for recession som fglge af den betydelige
stramning af pengepolitikken var en giftig cocktail for risikable aktiver, herunder specielt
aktier. Amerikanske aktier blev sendt til taelling i juni og faldt til nye lave niveauer. Knap 24%
fra toppen tidligt i ar, inden markederne rettede sig lidt hen mod slutningen af kvartalet.

Tilbage star vi dog med et af de sveereste halvar i de sidste 40 ar. Savel globale aktier som
obligationer er faldet, og udsvingene pa markederne fra dag til dag og uge til uge har vaeret
pa niveau eller hgjere med nogle af de tidligere kriser.

Udviklingen i globale aktier i 2022: Emerging Markets har klaret sig bedre end USA og Europa.
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Den voldsomme fremrykning af normaliseringen af pengepolitikken sendte renterne kraftigt
op. Resultatet var hgje stigninger i renterne pa tveers af bade den amerikanske og tyske
statsrentekurve og — for halvaret som helhed — de st@rste tab pa obligationer i over 30 ar.
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Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.
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Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet i 2022,
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer

SISA VAKST

Den del af SISA Vaekst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i andet
kvartal 2022 et negativt afkast pd 9,65%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt
63% ved kvartalets udgang, mens omkring 37% var investeret i obligationer og 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 andet
kvartal 2022 et negativt afkast pd 7,36%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 28%
ved kvartalets udgang, mens 72% var investeret i obligationer og en kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2022.
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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,
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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
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issuer mentioned herein.
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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,
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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,
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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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