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Finansielt overblik

Den overordnede historie om 2023 handler
om stigende aktier og faldende renter. Ame-
rikanske aktier har klaret sig klart bedst blandt
de forskellige regioner. S&P 500 er sdledes
oppe med 26 %, mens EuroStoxx 600 ngjes
med en stigning p& 17 %. Det har derimod
veeret et hdrdt ar for danske aktier som kun
er oppe med 6 % og EM-aktier som er oppe
med 9 %.
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Kilde: Macrobond

Det lave afkast i EM-akfier skyldes i hgj grad
slgj performance fra kinesiske akfier. Alle an-
dre regioner har leveret positive afkast, som
endda er sammenlignelige med, hvad vi s&
ud af USA og Europa. Kina har ikke formdet
at filvejebringe ftilstracekkelig med stimuli fil en
ellers udfordret gkonomi. Derudover er det
sgede fokus pd at hjemtage produktionen fil
eget eller ncerliggende lande en stor gevinst
for netop alle andre EM-lande en Kina.
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Kina halter markant efter resten af EM
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| fordret s& vi de ferste tegn pd udfordringer
forbundet med cenfralbankernes pengepo-
litiske stramninger, da Silicon Valley Bank og
Signature Bank gik under som folge af store
tab pd investeringer i statsobligationer med
lang varighed. Her illustreret med S&P’s in-
deks over regionale banker faldt bankernes
veerdi kraftigt som felge af den forhgjede
usikkerhed om bankernes stabilitet. lkke de-
sto mindre er indeksafkastet medregnet divi-
dender toet pd at veere tilbage pd drets ud-
gangspunkt.

Regionale banker ncesten tilbage
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Et af de helt store og dominerende temaer
for 2023 har vceret den markante outperfor-
mance af de store tech-selskaber, som i lz-
bet af &ret skiftede navn fra FANGMAN fil
Magnificent 7. Afkastet for dret p& Bloom-
bergs Magnificent 7-indeks oversteg 100 %,
og leverede dermed en outperformance pd
75 % i forhold til det brede S&P 500. De store
kursstigninger har til dels vceret drevet af fal-
dende renter, men den store opmcaerksom-
hed pd& kunstig intelligens var iscer med til at
froekke tech-selskaberne op. Med en hgj for-
ventet ordreindgang gav chip-producenten
Nvidia et flot afkast pd 240 %.

Magnificent 7
110
90
70

50

percent

30

10
4
-10

jon mar maj jul  sep nov
2023

S&P 500 Total Return Index
—Bloomberg Magnificent 7 Total Return Index
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Den positive stemning har ogsd voeret med
fil at proege afkastdynamikkerne intra-akfier.
Cykliske akfier har leveret markant outperfor-
mance gennem hele d&ret, og dermed er
den defensive outperformance gennem
2022 stort set reverseret.
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Cyklisk outperformance i 2023
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Blandt de klassiske Value/Growth-faktorer
outperformede Growth med 9 %. Growth-ak-
tier blev til dels hjulpet af de faldende renter,
og da tech-selskaberne fylder meget |
Growth-segmentet var det ogsé en af de
store drivkroefter.

Growth var vindende faktor i ‘23
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Den gode stemning p& de finansielle marke-
der har ogsd sat sig i efterspargslen pé& be-
skyttelse mod faldende aktier gennem put-
optioner. Den lave efterspargsel har ledt fil
generelle fald i VIX-indekset gennem hele
dret med undtagelse af nogle f& toppe om-
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kring fx bankkrisen i forédret og Hamas' an-
greb pd Israel i oktober. Det vidner om et
marked, hvor rigtig mange investorer efter-
h&nden har tilsluttet sig fortcellingen om en
soft landing i USA. En af de store risici gdende
ind i 2024 er, hvis denne fortcelling fér anled-
ning til af skifte som falge af fx for hgje renter
eller en afbgjning i privatforbruget.

VIX falder til meget lavt niveauv
27.5
25,0
22,5
20,0
17,5
15,0
12,5 12,5

10,0
jan mar maj jul  sep nov
2023

—Chicago Board Options Exchange Volatility Index
Kilde: Macrobond

Rentebilledet har veeret delt opito dele gen-
nem 2023. Arets farste tre kvartaler var proe-
get af renter som steg pcent langs en sti-
gende frend med begrcensede afvigelser.
Indgangen fil vinteren markerede et skift i
markedsdynamikken, da renter pludselig be-
gyndte at falde kraftigt ind i &rsafslutningen.
Den pludselige cendring kom iscer efter store
fremskridt i centralbankernes kamp mod in-
flationen. Inflationen i USA og Europa har
veeret stgt dalene siden toppen i sommeren
2022, og det fik Fed fil at &bne for diskussio-
nen om mulige rentescenkninger allerede i
foréret 2024. Med udsigten ftil snarlige og
markante rentescenkninger begyndte dette
generelle renteniveau at falde, og efterhdn-
den som "soft landing”-fortcellingen fik fod-
foeste satte det ogsd skub i kraftige kursstig-
ninger i risikofyldte aktiver.
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Renter falder i drets afslutning
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Selvom Fed’'s kommunikation om fremtidige
lavere korte renter har vceret med fil at
troekke de 2-Arige renter ned, ligger vi stadig
med klart inverterede rentekurver i b&de USA
og Europa. Den amerikanske rentekurve var
inverteret over 100 bp i 2-10-punktetilgbet af
sommeren. Og pd trods af en generel stejling
errentekurven stadig inverteret med knap 50
bp her ved udgangen af 2023.

Stadig inverteret rentekurve i USA
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Kreditproemien pd Investment Grade-obliga-
tioner har ogs& holdt sig p& komfortable ni-
veauer gennem hele 2023. Den steg kraftigt i
forbindelse med bankkrisen i USA for derefter
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hurtigt at normalisere sig igen omkring 140
bp. Der er endnu ikke noget som indikerer
stress i kreditmarkedet for papirer af hgj kre-
ditveerdighed.

EU Investment Grade kreditprcemie
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Samme billede ger sig geeldende for High
Yield markedet. Og det om muligt i endnu
hgjere grad end deft er filfceldet for IG-obli-
gaftioner. Rentespcendet for High Yield har
veeret stet faldende gennem hele 2023, igen
kun afbrudt af toppe omkring bankkrisen og
krigen i Israel. Rentespcendet afslutter dret
omkring 310 bp over statskurven, hvilket igen
indikerer stor filtro til de underliggende selska-
bers tilbagebetalingsevne.
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US High Yield kreditprcemie
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R&varemarkederne har generelt veeret proe-
get af faldende priser. Her illustreret med
Bloomberg's révareindeks, som er faldet stgt
gennem 2023. Det har vceret med ftil af
loegge en generel doeemper pd inflationen,
og de kraftige stigninger fra 2022 er ogsd
godt som reverseret.

Generelt faldende ravarepriser
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@konomiske highlights

Hovedoverskriften for verdensgkonomien er
det sl&éende fraveer af en recession og det
fortsat stcerke arbejdsmarked i USA. Inflatio-
nen er fortsat pd vej ned, hvilket baner vejen
forlempelser i pengepolitikken i bdde USA og
Europa.

P& den geopolitiske front er der fortsat krig i
Ukraine, hvor de to parter overordnet har
veeret |&st fast i deres respektive positioner.
Dermed har krigens pdvirkning af verdens-
gkonomien ogsd veeret begroenset. De vest-
lige lande har indfil videre form&et at opret-
holde den militcere og gkonomiske statte pd&
frods af stadig lavere tilslutning i voelgermas-
sen. Det bidrager alt andet lige til en hgjere
efterspgrgsel inden for fremstillingssektoren
og er med til at holde h&nden under gkono-
mierne.

Derudover opstod der krig i Mellemasten ef-
ter Hamas' angreb pd& Israel. Konflikten lader
til at voere begrcenset fil omrddet, og den
frygtede effekt p& olieprisen er da ogsd ude-
blevet. Det fil tfrods for gentagne forsgg fra
OPEC for at begrcense olieproduktionen,
hvilket endnu har til gode at have en effekt.

Verdenshandlen er blevet udfordret af en
kombination af militcere uroligheder og glo-
bal opvarmning. Houthi'erne i Yemen har
indledt angreb pd handelsskibe, hvilket leder
rederier til at undgd Suezkanalen for i stedet
at tage den lange vej syd om Afrika. Derud-
over er Panamakanalen ramt af tarke, hvilket
ogsé begreenser fremkommeligheden. Det
fogrer fil loengere fragttider og hgjere omkost-
ninger, som scetter sig i virkksomhedernes ind-
tfjening og privatforbruget.

Hvis man opsummerer de gkonomiske nggle-
tal fra Eurozonen, kommer de overordnetind
som ventet af analytikerne efter markante

RS\ GEIASANE Handler

med omtanke

negative overraskelser over sommeren. Fra-
veeret af negative overraskelser cendrer dog
ikke p& at de europceiske gkonomier karer
markant under deres potentiale. Europcaeisk
BNP-vcekst har endnu ikke haft to sekventielle
kvartaler med negativ vaekst, og det er ikke
Abenlyst at vi allerede befinder os i en reces-
sion, pd trods af at skyerne begynder at
samle sig over de europceiske gkonomier.
BNP-voeksten i tredje kvartal ligger p& -0,1 %,
og der forventes ligeledes negativ voekst for
fierde kvartal, om end de tal endnu ikke er
offentliggjorte.

Negativt europceisk makrodata
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Kilde: Macrobond

Den kraffige modvind i europceisk gkonomi
eriscer opstéet af den hgje inflation og ECB'’s
reaktion med hgjere renter. Efterhdnden er
inflationen faldet kraftigt tilbage og scerligt
boligrelaterede poster er i gjeblikket deflatio-
ncere. For Eurozonens vedkommende be-
gynder den darlige inflationsrate virkelig at
ncerme sig ECB's madlscetning om en inflation
p& 2 %. Det giver mulighed for at de kan be-
gynde at scenke renteniveauet i Igbet aof
2024, hvilket kan ende med at vcere afgoe-
rende for af bringe voeksten tilbage.
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Inflationen aftager i eurozonen
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Det lave aktivitetsniveau er bredt funderet i
de europceiske gkonomier. Malt p& PMI karer
bdde service- og fremstillingssektoren pd lavt
blus uden nogen umiddelbar bedring i syne.

PMI ligger lavt i euroomradet
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Kilde: Macrobond

Derudover begynder vi ogsd at se en stigning
i antallet af konkurser i b&de Tyskland og
Frankrig. Konkurser i Frankrig nocermer sig alle-
rede ef hgjt niveau, efter at vcere blevet
holdt kunstigt nede under coronakrisen. Stig-
ningen i Tyskland er mere moderat og ni-
veauet er stadig lavt i en historisk kontekst.
Der var under alle omstcendigheder ventet
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en stigning i antallet af konkurser, da mange
virksomheder, som blev holdt kunstigt i live af
statsstgtte matte bukke under efter stgttens
udlgb. Derfor er stigningen i konkurser heller
ikke alarmerende i sig selv, men den vil ikke
desto mindre udgere et negativt bidrag il
den gkonomiske akfivitet.

Stigning i konkurser i Europa
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Kilde: Macrobond

Vender vi blikket mod USA ser vi, at de
makrogkonomiske nggletal kommer ind lidt
bedre end analytikerforventningerne, men
0gsd her kgrer gkonomien under den lang-
sigtede trend. lkke desto mindre har det lave
aktivitetsniveau endnu ikke sat sig i vceksten.
Tredje kvartal leverede en scesonjusteret og
annudliseret vcekst pd hele 4,9 %. Analyfti-
kerne forventer dog mere moderate 1,2 % i
fierde kvartal.
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Negative US makroindikatorer
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ISM ligger ogsd lavt for b&de service- og
fremstillingssektoren. Det stér iscer slgjt til for
fremstillingen i USA med en ISM langt under
50. En enlig stigning i september formdede
ikke at vende tendensen, s& der er endnu
ikke skabt en tydelig bund. P& trods af at ISM
services ligger over 50, som ellers indikerer ek-
spansion, er neutral voekst typisk associeret
med en vcerdi omkring 54. Dermed lader ser-
vicesektoren ogsd til at kere under sit poten-
tiale, og tendensen har endda veeret afta-
gende siden toppen i slutningen af 2021.

PMI forscetter med at aftage
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Der er ogsé flere amerikanske forbrugere
som begynder at mcerke kombinationen af
en hgj gceldsbyrde og stigende renter. Sdle-
des er der en stigende mcengde af I1&n, hvor
en eller flere at tilbagebetalingsvilkérene ikke
bliver overholdt.

Lan med for sene betalinger

7

6

Percent
N [6,]

w

2,85
2,53

N

2005 2010 2015 2020

—Auto Lonas, 90+ Days Late
—100 Largest Banks, Credit Card, SA
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Eventuelle udfordringer hos forbrugeren skyl-
des dog endnu ikke svaghed i arbejdsmarke-
det. Her illustreret med arbejdslgshedsraten,
som holder sig pd stadig meget lave ni-
veauver. Man skal passe pd med at konklu-
dere alt for meget ud fra det meste arbejds-
markedsdata, da de typisk udkommer med
en betydelig forsinkelse. lkke desto mindre
tegner en rcekke forskellige indikatorer et bil-
lede af et nedkglende amerikansk arbejds-
marked, som endnu stadig er stoerkf.
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Lav arbejdslgshed i USA
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Forbrugeren begynder nu ogsd at blive hjul-
pet af en aftagende inflation. Den overord-
nede drlige inflation i USA mélt med CPI lig-
ger i gjeblikket pd 2,3 %, hvilket er meget toet
p& Fed’s malscetning om 2 %. Selvom den af-
tagende tendensiinflationen er fladet ud de
seneste mdaneder, stdr Fed nu et meget
bedre sted i forhold til at begynde at tale om
at scenke renteniveauet igen.

Amerikansk inflation nar nye hgjder
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lkke desto mindre ligger renterne stadig heijf i
de vestlige lande. De store gkonomier har
veeret hurtige fil at hceve renterne som reak-
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tion p& den kraffige inflation. | gjeblikket la-
der centralbankerne ftil at forholde sig afven-
tende i forhold ftil den videre udvikling i infla-
fionen. Nceste rentebevoegelse forventes
bestemt at veere nedadgdende.

Renteforhgjelser i en rcekke lande
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Cenfralbankerne er ogsd i fuld gang med at
skcere i deres balancer gennem QT. Hvor QE
fidligere indskad likviditet til gkonomierne, er
QT nu i gang med at reversere bevcegel-
serne fra krisetiden. Ser man bort fra en lille
stigning i forbindelse med bankkrisen i foréret
er Fed's balance sdledes kommet markant
ned fra toppen. Det samme ger sig gcel-
dende for ECB.
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Fed indleder QT
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ECB indleder QT
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Udvikling pa globale markeder i 2023

Renter
USA Tyskland UK Japan
3-maneds Thill 101 bp 185 bp 180 bp -4 bp
2-&rige renter -16 bp -39 bp 42 bp 1 bp
10-Arige renter -4 bp -63 bp -18 bp 20 bp
EUR IG spcend US HY spcend EM stat spcend
Kreditspcend -29 bp -158 bp -25 bp
Aktier
S&P 500 Stoxx 600 OMX CC Topix
Udviklede markeder 24.6% 12.5% 2.3% 25.1%
Indien Brasilien Rusland Kina
BRIK lande 18.8% 22.3% 44.0% -13.5%
Ravarer
Industrimetaller WTI Adelmetaller Landbrugsvarer
-10.9% -10.6% -7.2% -10.7%
Valuta
EURvsUSD EURvVsSJPY EURvsGBP EURVSSEK  EURvSNOK  EURvsCHF
3.4% 11.4% 2.1% 2.8% 7.4% -5.7%

Bloomberg, Bankinvest
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Forventninger

Overordnet forventer vi at inflationen vil fort-
scette med at aftage, om end i et langsom-
mere tempo end hidtfil. Det vil give cenftral-
bankerne plads til at scenke renterne. Vi for-
venter ikke at ECB vil vcere i stand til at scenke
renterne tilstrcekkeligt hurtigt til at undgd en
recession. Hvis Eurozonen ikke allerede stér i
enrecession, ser vi det som givet at den kom-
mer. Med recession skal der dog ikke nad-
vendigvis forstds en dyb krise, som vi s& det i
2009, men vi forventer ikke desto mindre ne-
gativ vaekst. Spergsmdlet er mere Gbent nér
det kommer ftil USA. Principielt anser vi det
som muligt, at Fed scenker renten filstroekke-
ligt hurtigt og undgdr en recession. Men det
vil muligvis krceve rentescenkninger af en
starrelse og hastighed som hidtil kun har veoe-
ret associeret med enrecession, s den ame-
rikanske gkonomi balancerer stadig p& en
knivsceg, som vi ser det.

Den globale voekst ventes at lande omkring
3% i 2023 for derefter at dykke til 2,6 % i 2024
og stige igen til 3 % i 2025.

Globale BNP-veekstforventninger
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| USA ventes voeksten af affage over de kom-
mende ar. Analytikerne forventer i gjeblikket
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at 2023 leverer 2,4 %, hvilket falder til 1,3 % i
2024 og 1,7 % i 2025.

BNP-vcekstforventninger for USA
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Vi forventer, at Fed begynder at scenke ren-
ten markant i bdde 2024 og 2025. Der er i gje-
blikket priset rentescenkninger fori alt 150 bp
i lebet af 2024 og yderligere 50 bp i lgbet af
2025. Det vil bringe den korte rente ned pd
3.25 % i slutningen af 2025. Under antagelse
om atinflationen er kommet under kontrol og
ligger omkring 2 %, s& md& det stadig anses at
veere et restriktivt niveau. Vi mener derfor at
Fed skal scenke renten endnu mere aggres-
sivt end den nuvcerende markedsprisning for
af forhindre en recession.
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De aftagende forventninger fil den fremtfi-
dige rente har frukket det generelle rentebil-
lede yderligere ned. Det har givet plads fil
hgjere P/E-niveauer for amerikanske aktier.
Malt pé selskabernes forventede fremtidige
indtjening handler S&P 500 p& 20x P/E, hvilket
vi anser som vcerende hgijt. Hvis amerikanske
akftier skal bevcege sig hgjere fra de nuvee-
rende niveauer i 2024, skal det ogsd veoere
med hjcelp af hgjere indfjening.

S&P 500 12m forward P/E
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P& indtjeningssiden forventer analytikerne i
gjeblikket en vaekst p& 12,5 % i 2024 og yder-
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ligere 11 %i2025. Det er hgje voekstrateriind-
tfieningen selv hvis den amerikanske gkonomi
undgdr en recession. Med aftagende infla-
fion og yderligere blgdgering af arbejdsmar-
kedet forventer vi ikke at indfjeningsforvent-
ningerne kan revideres markant op fra de nu-
vcerende niveauer.

S&P 500 EPS-forventninger
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Europa tegner et mere dystert billede med
meget lav voekst i bdde 2023 og 2024. Farst i
2025 ventes vceksten at blive reelt positiv
med moderate 1,4 %.

BNP-vcekstforventninger Eurozone
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Markedet forventer ogsd markante rente-
scenkninger fra ECB. Markedsprisningen lyder
P& 160 bp lavere renter i 2024 og yderligere
40 bp i lgbet af 2025. Det vil bringe renten
ned pd 2,25 allerede i 2024. Forudsat at infla-
tionen bliver kontrolleret omkring 2 %, vil ren-
ten veere taet pd& neutral. Men vi forventer at
en recession i Europa ogsé vil veere deflatio-
ncer, hvilket vil ggre det prisede reale rente-
niveau i 2024 og 2025 mere restriktivi.

ECB-rentescenkninger i '24 og '25
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| Europa handler Stoxx 600 p& mere mode-
rate 13x i P/E pd trods af en stigning fra me-
get lave 11x for bare et par méneder siden.
Det er pd niveau med historiske voerdier, og
vi vurderer umiddelbart ikke at europceiske
aktier er dyre i forhold fil den forventede
fremtidige indfjening. Hvis renterne falder
yderligere herfra er det bestemt ikke umuligt
at P/E kan stige, hvilket kan vcere med til at
holde en h&nd under europceiske akfier.

RS\ GEIASANE Handler

med omtanke

Stoxx600 12m forward P/E
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Kilde: Macrobond

Billedet er dog ikke lige s& rosenradt ndr det
kommer til den forventede indtjening som
har veeret aftagende de seneste méneder.
Analytikerne forventer dog en veekst i indtje-
ningen per akfie p&d mere moderate 5 % i
2024 og yderligere 7 % i 2025. Alt afhcengig
af hvor alvorlig recessionen ender med at
blive i Europa, kan forventningerne dog sta-
dig vise sig at veere for optimistiske og vi ser
begreenset potentiale for oprevideringer gé-
ende ind i 2024.

Stoxx600 EPS-forventninger
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P& trods af store udfordringer i den kinesiske
gkonomi og fravceret af markant stimulus fra
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staten forventer analytikerne stadig lige over
5% vaekst i BNP. Estimaterne for 2024 og 2025
har dog lcenge veeret aftagende med veer-
dier p& hhv. 4,5 og 4,3 som ikke vil vcere til-
fredsstillende for det kinesiske styre.

BNP-vcekstforventninger for Kina
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Disclaimer

Materialet er produceret af Banklinvest-kon-
cernen (Banklnvest) og skal anses som mar-
kedsfgringsmateriale. Formdlet med materia-
let er at give generel information og skal ikke
betragtes som en investeringsanbefaling.
Eventuel omtale af selskaber og veerdipapi-
rer skal alene ses i forhold til eventuelle afde-
lingers portefalie- og risikoprofiler. Bankinvest
pdtager sig intet ansvar for ngjagtigheden af
de angivne informationer, hvad enten de er
leveret af Bankinvest selv eller hentet fra of-
fentligt filgcengelige kilder, som Banklnvest
vurderer pdlidelige. Bankinvest er ikke an-
svarlig for dispositioner eller undladelser fore-
taget pd baggrund af informationerne. Ban-
kinvest anbefaler sagkyndig og professionel
vejledning ved investeringsbeslutninger.
Yderligere oplysninger om Bankinvest findes
pd www.bankinvest.dk

BANKINVEST Handler
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