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3. KVARTAL 2022: Inflationen skal ned — koste hvad det vil

Centralbankerne strammer pengepolitikken kraftigt for at fa inflationen ned. Vi forventer, at
det lykkes uden at forarsage en dyb afmatning i USA, men usikkerheden er hgj, og de
finansielle markeder vil fortsat vaere praeget af betydelige udsving.

Da tredje kvartal startede, var bekymringen for en amerikansk recession massiv. Nogle
mente sagar, at den allerede var startet. Aktier var taet pa de laveste niveauer for aret, og
rentemarkederne var kun lige begyndt at stabilisere sig efter kraftige rentestigninger og de
voldsomme skift fra centralbankerne.

Kvartalets fgrste amerikanske arbejdsmarkedsrapport fik dog deempet bekymringen om en
naert forestaende recession en smule, idet den viste staerk jobskabelse for juni maned og
mere moderat Ignvaekst. Kort efter fik den Europaeiske Centralbank (ECB) skudt gang i
normaliseringen af pengepolitikken med en renteforhgjelse pa 0,5 procentpoint og
afsluttede dermed perioden med negative renter. Den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, fulgte trop med en forhgjelse pa 0,75 procentpoint.

August maneds vigtigste oplysning kom den 10. august, hvor den amerikanske
inflationsrapport viste markant lavere forbrugerprisinflation ift. maneden fgr. Det gav hab
om, at Federal Reserve ville fa succes med en stramning af pengepolitikken og bekeempelse
af inflationen uden en betydelig recession.

Kina var initialt kommet staerkt ud af forarets recession, men Omikron virussen kraevede
stadig lokale restriktioner og nedlukninger, hvilket hurtigt fik vaeksten til at falde igen.

Ved den arlige centralbankkonference i Jackson Hole i USA i slutningen af august gik
chefen for den amerikanske centralbank, Jerome Powell, pa scenen med et klart budskab.
Inflationen har veeret for hgj for laenge, arbejdsmarkedet er stadig alt for steerkt, og dermed
skal pengepolitikken strammes og vigtigst af alt — holdes stram i en laengere periode.

Samme besked lgd fra ledende medlemmer af ECB, og missionen var klar — markedet var
gennem sommeren begyndt at indregne rentenedszettelser i USA i Igbet af 2023. Budskabet
fra Jerome Powell var simpelt — glem det!

Men forbrugerprisinflationen i august var markant hgjere end ventet, og specielt den
sakaldte kerneinflation gav grund til bekymring. Inflationen synes at have bidt sig fast, og
risikoen for at Federal Reserve ma tvinge gkonomien i recession steg.

Federal Reserves fokus er pa den realiserede inflation. Den skal ned, og den skal ned
hurtigst muligt. Koste hvad det vil. Renterne skgd til vejrs, og aktier faldt.
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Da kvartalet startede, var det helt store tema en amerikansk recession. Indtil videre har USA
overrasket ved at veere bedre i stand til at handtere den pengepolitiske stramning end
ventet — det er blandt andet derfor, at realrenterne er steget. Spgrgsmalet er nu, om der
skal en recession til for at fa bugt med inflationen. Samtidigt stirrer Europa ind i en
recession drevet af energikrisen, og usikkerheden drejer sig om, hvor slem den bliver, og
hvor meget ECB vil stramme pengepolitikken trods recessionen.

Beskaeftigelsen er staerk og Ignvaeksten i Euroland er taget til, og generelt peger data p3,
arbejdsmarkedet er stramt. Hvis den nominelle kgbekraft stiger i hgjt tempo og energikrisen
og krigen i Ukraine ikke eskalerer, bliver det en relativt mild recession, hvor effekten pa
arbejdsmarkedet bliver begraenset.

Vi forventer fortsat, at USA undgar en egentlig recession, og arsagerne er de samme. Vi
mener stadig ikke, at arbejdsmarkedet er helt sa stramt, som fx Federal Reserve er
bekymret for. Derfor bgr Ipnvaeksten aftage moderat. Og selvom vi har revideret vores
forventninger til fremtidig inflation op, vurderer vi stadig, at den underliggende inflation kun
er lidt over 2%.

Udviklingen i Kina er en lidt kedelig historie, og vi venter desveerre mere af det samme.
Hovedudfordringen er stadig den manglende faerdigvaccination af store dele af den zldre
befolkning. Det forhindrer en komplet gendabning. Omvendt er den moderate lempelse af
den gkonomiske politik samt de malrettede og begraensede restriktioner nok til, at
gkonomien bliver ved med at vokse. Vi venter saledes moderat vaekst resten af 2022 og ind i
2023. 2023 kan dog ga hen og blive et steerkt ar for Kinas gkonomi, hvis restriktionerne
virkelig kan fjernes. Men det har p.t. lange udsigter for en hardt prgvet befolkning.

Vi understreger igen, at den stgrste risiko fortsat er inflation og krig. Men det netop
overstaede kvartal har ogsa gjort det klart, at der skal meget til for at vaelte den
amerikanske gkonomi. Og deri ligger vigtige perspektiver for de kommende kvartaler.

Efter de seneste aktiefald vurderer vi nu igen, at amerikanske aktier er en spids billigt
prissat. Men ikke lige sa billigt prissat som i sommers. Det skyldes, at vi har sendret vores
vurdering af, hvor hgje de amerikanske renter kan og skal vaere over leengere tid. Ikke desto
mindre vurderer vi, at det afggrende tema pa den korte bane stadig er recession.
Overordnet set forventer vi derfor moderat positive afkast pa aktier i USA og Euroland
mellem 5% og 10% over de kommende 12 maneder.

Vi understreger dog, at usikkerheden er hgj. Vi forventer derfor fortsat store udsving pa de
finansielle markeder, indtil vi far mere klarhed om retningen for inflation, centralbankernes
respons og energikrisens udvikling i Europa. Det pavirker vores vurdering af det
risikojusterede aktieafkast negativt.



Markedskommentar

Federal Reserve og ECB er pa en mission — inflationen skal ned. Det drejer sig selvfglgelig
om at signalere til alle virksomheder og arbejdstagere, at man ikke skal indrette sig efter en
verden, hvor inflationen er 4% i stedet for 2%.

| skrivende stund venter vi, at Federal Reserve haever renten til cirka 4,5% og ECB til 3%
eller lidt over. Far viret i det, bgr stigningen i den korte ende af den amerikanske
rentekurve veaere slut og niveauet vaere usendret pa 6-12 maneders sigt. Til gengeaeld
vurderer vi stadig, at de tyske to-arige renter yderligere skal op. Tyske og amerikanske lange
renter ventes at falde en smule over de kommende 6-12 maneder — eller i det mindste vaere
uaendrede ift. dagens niveauer.

Efter vores vurdering er aktier i de nye markeder og iszer i Kina prissat billigst af de store
regioner. Holder vores globale forventninger, bgr den fortsatte kinesiske veekst og mere ro
pa de internationale rentemarkeder efterhanden give sig til udtryk i moderate afkast
omkring 10% pa 12 maneders sigt.
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Afkastudvikling for SISAs investeringer
SISA VAKST

Den del af SISA Vaekst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i tredje
kvartal 2022 et negativt afkast pa 3,12%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
knap 63% ved kvartalets udgang, mens omkring 37% var investeret i obligationer og en
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 tredje
kvartal 2022 et negativt afkast pa 3,20%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 28%
ved kvartalets udgang, mens 72% var investeret i obligationer og en kontantbeholdning.
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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 ¢ CISA with country of residence in
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.
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