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4. KVARTAL 2022: 2023 bliver bedre end 2022 – måske bliver 
2023 endda et godt år 
Centralbankerne strammer pengepolitikken yderligere og fastholder 
opadgående pres på de korte renter i specielt Euroland. Global vækst 
accelererer, og inflationen aftager. Det bør sende aktier yderligere op, men 
usikkerheden er stadig høj. 

 

Økonomiske og politiske kommentarer 
Året sluttede som det startede – inflation og pengepolitik i fokus. 

Det vigtigste tema for global økonomi og finansielle markeder i 2022 var selvfølgelig 
inflation. Den steg hurtigere og mere, end de fleste havde forudset, og det medførte en 
historisk aggressiv stramning af pengepolitikken, som sendte renterne i vejret og aktier til 
tælling.  

Årsager bag den voldsomme stigning i inflationen var mange. Krig, energikrise og 
udfordringer i de globale forsyningskæder spillede en rolle, men den måske mest negative 
overraskelse var groft sagt afledt af den betydelige lempelse af finanspolitikken i specielt 
USA samt den succesfulde genåbning efter pandemien. Resultatet er, at 
arbejdsmarkederne i såvel USA som Europa i dag er historisk stramme, lønvæksten er taget 
betydeligt til, og den reelle underliggende inflation – dvs. renset for midlertidige effekter 
som normalisering efter pandemien og forsyningsudfordringer – er steget til niveauer, der 
ligger over centralbankernes målsætning.  

Derfor står de nu med en stor udfordring: Pengepolitikken skal strammes nok til, at 
inflationen inden for en overskuelig tidshorisont kommer ned omkring målsætningen 
igen. Centralbankerne, med Federal Reserve og Den Europæiske Centralbank i spidsen vil 
selvfølgelig gerne undgå en recession i jagten på lavere inflation. Men hvis en recession er 
nødvendig, accepterer de den. Det er ikke alene en svær opgave for centralbankerne, men 
også en giftig cocktail for de finansielle markeder at navigere i, fordi usikkerheden om de 
vigtigste faktorer for økonomien – vækst, inflation og pengepolitik – har været høj gennem 
det meste af 2022 og også var det mod slutningen af året.  

Tvivl ikke på centralbankernes mod …  
Federal Reserve satte således punktum for et historisk år med endnu en markant 
renteforhøjelse i december. Centralbanken hævede renten til 4,5% og signalerede, at de 
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har kurs mod 5% – eller over – i løbet af 2023. Centralbankchef Jerome Powell gjorde det 
også klart, at det er langt vigtigere, hvor meget de ender med at hæve renten herfra, og 
hvor længe de holder den der, end at de nu havde sat tempoet i renteforhøjelserne lidt ned 
i forhold til de foregående fire forhøjelser af 0,75 procentpoint. Med andre ord kan de 
sagtens ende med at hæve renten til væsentligt over 5%. 

Powell italesatte på ny inflationen ud fra tre forskellige vinkler: 

Vareprisinflationen er langt om længe kommet markant ned, og priserne er i direkte fald. 
Men det er både nødvendigt og absolut på tide, fordi det har taget meget længere tid end 
ventet grundet den stærke efterspørgsel efter genåbningen samt udfordringerne i 
forsyningskæderne.  

Dernæst er der inflationen relateret til boligmarkedet – den er stadig høj, fordi 
boligprisernes tidligere himmelflugt stadig lægger opadgående pres på lejekontrakterne, der 
ikke fornys ofte. Denne inflation vil være høj længe endnu.  

Den tredje og sidste del er ”service ex boligmarked”. Denne kategori rummer ifølge Powell 
nøglen til at opnå lavere inflation på længere sigt. Kategorien fylder over 50% i den 
traditionelle kerneinflation, og Powells pointe er simpel – hvis denne inflation skal ned, skal 
løninflationen ned, og her er det underliggende problem det historisk stramme 
arbejdsmarked. Det skaber lønpres, og lønpres holder inflationen høj. Ergo må og skal 
Federal Reserve stramme nok til, at arbejdsmarkedet giver sig. Og indtil nu har 
arbejdsmarkedet kun oplevet marginale tegn på svækkelse. Derfor er der stadig arbejde 
forude for Federal Reserve. 

… og undervurdér ikke ECB! 
Selvom december-mødet for den amerikanske centralbank således skrev sig ind i 
historiebøgerne, var såvel handlingen som retorikken nogenlunde på linje med markedets 
forventninger. Derfor blev markedsreaktionen begrænset – specielt set i forhold til årets 
tidligere møder. Det samme kan mildest talt ikke siges om mødet i Den Europæiske 
Centralbank, ECB, der fulgte dagen efter Federal Reserve. 

Renten blev sat op med 0,5 procentpoint til 2%, og ECB meddelte, at beholdningen af 
obligationer begynder at skrumpe i løbet af marts 2023. Den virkelige overraskelse lå i 
retorikken – ECB-præsident Christine Lagarde understregede både i den forberedte 
pressemeddelelse og på den efterfølgende pressekonference, at ECB agter at hæve 
betydeligt mere fremadrettet og sagde direkte, at markederne ikke reflekterede, hvor 
meget ECB pt. har tænkt sig at hæve renten. Det sendte chokbølger gennem specielt den 
korte ende af den tyske rentekurve, idet markedet lynhurtigt tog retorikken til sig og 
indprisede yderligere renteforhøjelser. På ryggen af pressekonferencen steg markedets 
forventning til det højeste niveau for renten dermed fra omkring 2,8% til ca. 3,2%. 
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Udover den hårde retorik fulgte også det absolut vigtigste ræsonnement – ifølge bankens 
økonomer forbliver inflationen nu over målsætningen på 2% helt ud til 2025, og den 
primære årsag er det historisk stramme arbejdsmarked. Således nævnte Lagarde direkte, at 
den igangværende recession bliver mild og derfor ikke kan forventes at skade 
arbejdsmarkedet nok til, at lønpresset aftager betydeligt. Derfor er ECB nødt til at 
stramme pengepolitikken nok til, at de med en vis overbevisning kan nå frem til, at 
inflationsprognosen to til tre år ude i tiden rammer målsætningen. Dermed siger hun 
også, at ECB har modet til at fortsætte renteforhøjelserne, selvom regionen pt. 
sandsynligvis er i recession. Det er i sig selv historisk.  

Kina genåbner – hurtigere end hurtigt 
Et andet stort og definerende tema for 2022 var selvfølgelig Kinas kamp mod Omikron. Da 
Omikron spredte sig i foråret, forcerede myndighederne en markant økonomisk recession 
via voldsomme restriktioner. Og så sent som i oktober, på ryggen af den store partikongres, 
gjorde myndighederne det klart, at den ”dynamiske nultolerancepolitik” med tilhørende 
nedlukninger og udbredt brug af karantæne fortsat var det bærende element i Kinas tilgang 
til Omikron. 

Men politikken viste sig meget mere ”dynamisk”, end vi og mange andre havde ventet. 
Virussen spredte sig hurtigt, efterhånden som efteråret og vinteren satte ind, befolkningen 
rejste sig mod politikken, og pludselig forsvandt den årelange ”inddæmningspolitik” 
nærmest fra den ene uge til den anden. Nogle peger på de folkelige protester som den 
primære årsag, mens andre mener, at den vigtigste drivkraft er, at Omikron nu er langt 
mildere end tidligere dominerende varianter og samtidigt endnu mere smitsom. Det betyder 
kort sagt, at omkostningerne ved at inddæmme den er alt for høje set i forhold til 
omkostningerne ved at lade virussen sprede sig.  

Uanset årsag er resultatet dog entydigt. Kina har fjernet mange restriktioner allerede og 
står nu i en voldsom smittebølge, som ikke bliver målt og vejet, fordi myndighederne er 
stoppet med at teste. Bølgen topper givetvis tidligt i 2023 med millioner af dagligt 
smittede. Og snart er Kina helt åben på linje med resten af verden. 

 

De makroøkonomiske udsigter.  
Global vækst accelererer i 2023. 

Vi vurderer, at de skelsættende og markedsdrivende temaer fra 2022 også vil være dem, 
der driver markederne i 2023. Går USA i recession? Vil inflationen aftage og i givet fald hvor 
meget? Hvordan reagerer centralbankerne? Og hvad betyder genåbningen for Kina set i 
lyset af de strukturelle udfordringer på blandt andet det kinesiske boligmarked?  
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Kina genåbner – væksten bliver stærk i 2023  
Ved indgangen til sidste kvartal af 2022 skrev vi, at udviklingen i Kina ville blive ”kedelig”. Vi 
tog mildest talt fejl. Kina står nu midt i en kæmpe smittebølge, og havde vi pålidelige data 
for omfanget af smitten, ville den sandsynligvis vise millioner af nye daglige smittede. Det 
centrale spørgsmål på den helt korte bane er, om bølgen vælter sundhedssystemet 
omkuld. Eller om det groft sagt drejer sig om mange syge mennesker over en kortere 
periode, hvoraf dem, der kan, bliver hjemme, og dem, der ikke må eller kan blive hjemme, 
går på arbejde. Vi vurderer, at virussen nu er endnu mildere, og at det er den vigtigste årsag 
til genåbningen. Dvs. så snart virussen er udbredt, hvilket sandsynligvis vil være tilfældet 
tidligt i 2023, kan Kina endegyldigt genåbne – og så accelererer væksten. 

Vi vurderer således, at væksten faldt til ca. 0% pr. november. Har vi ret i, at Kina genåbner 
for fuldt blus tidligt i 2023, samtidigt med at den økonomiske politik generelt – og støtte 
til boligmarkedet specifikt – hjælper til, bør væksten i Kina stige markant. Efter således 
længe at have stået hårdt på, at Kina ikke kunne eller ville lade virussen sprede sig grundet 
sandsynligheden for høj dødelighed i befolkningen, er vi vendt 180 grader. 
Nultolerancepolitikken er væk, og den økonomiske aktivitet bør være normaliseret ved 
slutningen af 2023. Givet at vi pt. vurderer, at restriktionerne presser økonomien ned, vil 
normaliseringen af økonomien betyde, at mange sektorer ”popper” tilbage til normalen – 
ligesom i USA og Europa, da disse regioner genåbnede.  

Det gælder også boligmarkedet. Usikkerheden om fremtiden aftager, arbejdsmarkedet 
normaliserer sig, og den økonomiske politik hjælper til. Boligsalget vil stige markant, 
priserne stoppe med at falde, og byggeaktiviteten tage til. Alt i alt forventer vi stærk vækst i 
første halvår, specielt i andet kvartal når vinteren slutter. Vi forventer, at væksten bliver op 
mod 10% i andet kvartal, og for året som helhed bør den lande markant over økonomiens 
langsigtede potentiale, som vi pt. vurderer til lidt under 5%. Genåbningen vil sætte 
yderligere skub i normaliseringen af forsyningskæderne og dermed nedadgående pres på 
global vareprisinflation, mens den lægger opadgående pres på udvalgte råvarepriser, 
herunder specielt dem der relaterer sig til boligmarkedet. 

Euroland – recessionen slutter, og ECB hæver til 3,5% eller højere. 
Euroland er pt. i recession. De højfrekvente nøgletal peger på, at væksten er negativ, 
drevet af energikrisen. Men væksten viser også de første spæde tegn på at være stoppet 
med at falde, og faldene i specielt gasprisen fra sommerens tårnhøje niveauer mindsker 
sandsynligheden for, at recessionen bliver markant værre – om end usikkerheden om 
dette selvfølgelig stadig er høj og drives af potentiel fornyet geopolitisk usikkerhed og en 
hårdere vinter. 

Det afgørende for ECB – og os – er således arbejdsmarkedet. Vi har længe fokuseret på, at 
kun en markant recession vil gøre nok skade på arbejdsmarkedet til at stoppe ECB’s 
renteforhøjelser. Og det ser pt. ikke ud til at blive tilfældet. Arbejdsløshedsprocenten i 
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Euroland ramte 6,5% i oktober – det laveste niveau nogensinde. Lagarde kaldte den endda 
for ”rock bottom”. Og højfrekvente nøgletal fra november og december peger på, at 
beskæftigelsen er fortsat med at vokse i slutningen af 4. kvartal. Selv ECB forudser kun en 
lille stigning i arbejdsløsheden. Vi deler denne opfattelse og understreger endnu engang, at 
dette er nøglen til såvel økonomien som pengepolitikken i 2023. 

Vi forventer, at recessionen slutter i løbet af foråret, og at vi får moderat positiv vækst i 
andet halvår. Derfor ser vi også her ind i accelererende vækst. De gode nyheder er, at vi 
stadig mener, at den reelle underliggende inflation er under 3%, hvorfor inflationen bør 
aftage markant i løbet af 2023. De dårlige nyheder er, at den underliggende inflation ligger 
over målsætningen, og at arbejdsmarkedet er stramt nok til at generere for høj løninflation. 
Det betyder, at vi venter inflation over 2% selv ude i 2025.  

Alt dette forklarer, hvorfor vi forventer, at ECB fortsætter stramningen af pengepolitikken 
og løfter den ledende rente fra de nuværende 2% til op mindst 3,5% i 2023. Der bliver den 
langt ind i 2024, fordi ECB er nødt til at sænke økonomiens tempo over en længere 
periode, så det underliggende pris- og lønpres dæmpes. 

USA undgår med nød og næppe en recession – renten topper i ca. 5%  
Vi har længe fastholdt, at USA ikke går i betydelig økonomisk recession, og det gør vi stadig. 
Men vi understreger også, at vi kigger ind i lav vækst for 2023, og et uventet chok som fx et 
globalt energiprisstød kan sende økonomien i recession givet den lave vækst, vi pt. 
forventer. 

Det helt afgørende spørgsmål er dog, om Federal Reserve er nødt til at sende økonomien i 
recession for at få bugt med inflationen? Her fastholder vi, at det ikke bliver tilfældet, 
men det er på et hængende hår. 

Inflationen er begyndt at aftage, og vi vurderer, at den aftager yderligere. Vi venter vækst 
betydeligt under potentiale i 2023, hvilket bør tage lidt af presset af arbejdsmarkedet og 
løninflationen. Samtidigt vurderer vi fortsat, at den reelle underliggende inflation er under 
2,5%, hvorfor normaliseringen efter genåbningen og bedringen i forsyningskæderne bør 
fastholde sekventiel inflation (dvs. prisudviklingen måned efter måned) under 3%. 
Kombinationen af lavere jobskabelse og aftagende inflation bør være nok til, at Federal 
Reserve stopper renteforhøjelserne i løbet af første halvår og lader renten være uændret 
omkring de 5% fremadrettet. Men vi understreger også, at Federal Reserve ikke går i gang 
med at sænke renterne betydeligt på denne side af 2025. 

 

Udsigten for de finansielle markeder.  
Pengepolitikken presser renter op, aktier stiger yderligere 
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Ved indgangen til 4. kvartal 2022 ventede vi stigende aktier og faldende renter i specielt den 
mellem til lange ende af den tyske og amerikanske rentekurve på en 12 måneders horisont. 
Aktier steg initialt hurtigere end vi ventede, men de satte sig igen i december. Renterne er 
til gengæld faldet mere og markant hurtigere end vi ventede i specielt USA, trods den 
strammere pengepolitik. Hvordan ser 2023 ud?  

AKTIER: Det globale aktiemarked er præget af betydelige regionale forskelle, når det gælder 
prisfastsættelsen. Vi vurderer således, at amerikanske aktier og aktier i de nye markeder 
er nogenlunde fair prissat, mens de europæiske er dyrt prissat. Det betyder selvfølgelig, at 
prisfastsættelsen ikke giver beskyttelse mod en markant amerikansk recession med 
følgende betydeligt fald i indtjeningen. Dvs. tager vi fejl og vi står over for en kraftig global 
recession, falder aktier yderligere. 

Vores hovedscenarie er dog, at global vækst accelerer anført af Kina. Men også amerikansk 
og europæisk vækst vil accelerere fra lave niveauer. Normalt vil tiltagende vækst være 
positivt for aktier og givet, at vi fx ikke venter en amerikansk recession, bør stigende vækst 
også løfte aktier moderat. Vi understreger dog, at for høj vækst i USA sandsynligvis vil føre 
til yderligere stramning af pengepolitikken i specielt USA, hvilket igen kan blive en 
udfordring for aktiemarkederne. Det understreger den allervigtigste pointe – hvis vi tager 
fejl på, at inflationen vil aftage til under tre procent i såvel USA som Euroland, tager vi 
sandsynligvis også fejl på retningen for aktier.  

Overordnet set venter vi i 2023 et afkast fra amerikanske aktier på ca. 10-15% og fra 
europæiske aktier på ca. 5-10%. 

OBLIGATIONER: Inflationen bliver igen det afgørende tema for obligationsmarkederne. Vi 
fastholder, at ECB vil hæve renterne yderligere og mindst på linie, med det der pt. er 
indregnet i markedet. Den holdning har vi haft længe, og selvom de korte renter nu har 
nået nye højder, har vi revideret vores forventninger igen til en top for ECB’s ledende rente 
på mindst ca. 3,5%. I de sidste dage af 2022, nåede markedet samme konklusion og 
indpriser nu en top i ECBs rente på ca. 3,5%. Vi er enige i denne prisning, men understreger, 
risikoen er, at ECB må hæve endnu mere. Har vi ret i det, vil de korte europæiske renter 
stige yderligere. Det bør også fastholde opadgående pres på den mellemlange og lange 
ende af den tyske kurve, om end vi vurderer, de værste rentestigninger er bag os. Vi 
vurderer således at de mellemlange til lange renter i Tyskland vil ligge på de nuværende 
niveauer ved udgangen af 2023, om end de vil svinge betydeligt undervejs. 

Historien er en smule anderledes i USA. Her forventer vi, at Federal Reserve hæver til 5%, 
og det er på linje med det, markedet pt. indregner. Til gengæld venter vi ikke 
rentenedsættelser fra Federal Reserve før et godt stykke ind i 2024, mens markedet pt 
indregner de første nedsættelser i andet halvår 2023. Det betyder, at vi forventer, at de 
korte renter er nogenlunde uændrede over de kommende kvartaler. Det gælder også de 
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mellemlange renter. Det er kun den helt lange ende af den amerikanske kurve, hvor vi anser 
renterne som marginalt for høje, hvorfor vi forventer små rentefald herude. Overordnet set 
tegner vi således et billede af, at pengepolitikken holder de korte renter høje, og at vi 
vurderer, at potentialet for rentefald for resten af såvel den tyske som amerikanske kurve er 
udtømt.  

NYE MARKEDER: Kina genåbner, og Kinas vækst stiger markant. Givet de markante 
aktiestigninger i Kina siden oktober er en betydelig del af den historie allerede indregnet i 
aktiekurserne. Men vi anser stadig kinesiske aktier som værende moderat billigt prissat i 
omegnen af 10% under fair værdi. Vi mener derfor, at der stadig er potentiale for yderligere 
stigninger, i takt med at Kina genåbner. Det bør løfte ikke alene kinesiske aktier, men også 
aktier i de nye markeder mere generelt.  

Vi venter således i 2023 afkast på aktier i de nye markeder på 10-15%, og kinesiske aktier 
kan ende ca. 20% højere end i dag, hvis vores forventninger om især stærk vækst i første 
halvår holder. Risikoen her er selvfølgelig fortsat, at vi tager fejl på inflationen i USA og 
Europa. Hvis inflationen ikke aftager hurtigt nok, vil såvel Federal Reserve som ECB hæve 
renterne mere end vi pt. venter og basalt set sende regionerne i recession. Selvom Kina står 
bedre, vil en sådan recession i de udviklede markeder selvfølgelig ramme såvel Kina som 
andre lande i de nye markeder hårdt. 

 

 

Markedsudvikling 
2022 har været et historisk svært år. Renterne steg, og aktierne faldt. Det er essensen af 
2022. Den voldsomme og hurtige stramning af pengepolitikken førte til markante fald på 
obligationsmarkederne, og den høje usikkerhed om såvel fremtidige rente- og 
inflationsniveauer såvel som den økonomiske vækst sendte aktiemarkederne til tælling. 
Dermed går 2022 over i historiebøgerne som året, hvor de traditionelle sammenhænge 
mellem aktier og obligationer brød sammen, og der var yderst få steder i de traditionelle 
aktivklasser, der kunne hentes positivt afkast.  

Fjerde kvartal gav dog et lille plaster på såret, idet specielt de amerikanske renter faldt, og 
globale aktier steg moderat. Den forestående genåbning af Kina hjalp specielt aktier i de nye 
markeder, mens den aftagende inflation i USA lagde nedadgående pres på de lange 
amerikanske renter. Det hjalp med at dulme usikkerheden om diskonteringskurven for 
globale aktier. Ikke desto mindre sluttede globale aktier nede med ca. 15% for året, og 
specielt de korte renter i USA og Tyskland sluttede året på de højeste niveauer i mange år. 
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Udviklingen i globale aktier i 2022: Aktiemarkederne har alle givet negativt afkast i 2022. 

 

 

Kilde: Danske Bank. 

Renterne er steget, specielt i den korte ende. Det mest bemærkelsesværdige er dog, at det 
er realrenterne, der for alvor steg fra start august til slutningen af kvartalet. Deri ligger en 
vigtig pointe, idet det også vidner om, at markedet forsøger at prisfastsætte et andet vækst- 
og rentemiljø på den lange bane. 

 

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.  
Global: Interest rates
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Kilde: Danske Bank. 

 

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet i 2022.  
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 Kilde: Danske Bank. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Afkastudvikling for SISA’s investeringer 
SISA VÆKST 

Den del af SISA Vækst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i fjerde 
kvartal 2022 et positivt afkast på 3,66%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt 
62% ved kvartalets udgang, mens omkring 38% var investeret i obligationer og en 
kontantbeholdning.  

Afkastudvikling for SISA Vækst i 2022.  
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Kilde: Danske Bank 

 

SISA STABIL 

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i fjerde 
kvartal 2022 et positivt afkast på 0,50%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 
22,5% ved kvartalets udgang, mens 77,5% var investeret i obligationer og en 
kontantbeholdning.  

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2022.   

  

Kilde: Danske Bank.  
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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 
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 
https://danskebank.dk/asset-management 
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