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Finansielt overblik

Det store tema for 2022 har vceret stigende
renter. | farste omgang blev temaeft skudt i
gang i forventningen om hgjere styringsren-
ter fra centralbankerne, og temaet blev
yderligere forankret, da forventningerne
blev indfriet. | mgdet med stadig hgjere in-
flation har centralbankerne indledt penge-
politiske stramninger i form af rentehcevnin-
ger og QT. Det har bragt de lange renter op
fra-0,2 % fil 2,5 % i Tyskland og fra 1,5 % f1il 3,8
% i USA. De stigende finansieringsudgifter har
lagt en betydelig dcemper pd risikoappetit-
ten, hvilket har givet udslag i b&de aktie- og
obligationsmarkederne. Den generelle op-
fattelse af den klassiske 60-40-portefglie som
diversifikationsstrategi er blev testet, da
bd&de aktie- og obligationsbenet oplevede
betydelige fald. Samtidig har den meget
omtalte "Fed put” ikke veoeret i spil p& grund
af inflationspresset.
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P& trods af de kraftige stigninger i de lange
renter er de korte renter steget endnu mere.
| USA har dette resulteret i den mest inverte-
rede rentekurve siden 1980’erne. En inverte-
ret rentekurve har fidligere veeret en god in-
dikator til at forudsige recessioner i USA, og
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efter vores vurdering lader denne invertering
ikke fil at vcere en undtagelse.

Kraftig invertering af US 2-10
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Globale aktier afsluttede 2021 med begyn-
dende kursfald som fortsatte ind i 2022. Gen-
nem hele &ret har det glidende 200-dages
gennemsnit ageret loft for kursniveauet i S&P
500. Da det stod veerst til i midten af okto-
ber, I& det toneangivende indeks 25 % fra
tfoppenislutningen af 2021. Faldene i glo-
bale aktier har veeret aforudt af kraftige
bear market-rallies gennem hele dret, hvor
det samlede draw down har fluktueret mel-
lem 10 og 25 % fra toppen. Senest ndede
aktier en midlertidig fop i slutningen af no-
vember for efterfaglgende at falde tilbage
igen.
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Nye fald i S&P500
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Hele 2022 har veeret proeget af outperfor-
mance i defensive aktier i forhold fil deres
cykliske modpart. Det kraftige rally over
sommeren s& en midlertidig outperfor-
mance i cykliske akfier, men det var ikke nok
til at bryde érets generelle trend.

Defensiv outperformance
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P& faktorsiden har Value-aktier nydt godt af
de stigende renter i forhold til Growth-akfier,
hvor den forventede indtjening ligger lcen-
gere ude i fremtiden. Value-faktoren tog
scerlig fart i starten af éret, mens arets mid-
terste kvartaler bad pd& mere ligevecerdig
performance mellem de to faktorer. Her ved
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drets afslutning tog Value endnu et ngk
opad, og den stér i skrivende stund som den
klare vinder over dret. Ved indgangen fil
2023 stdér vi overfor et muligt tableau i rente-
niveauerne, ligesom en forestdende reces-
sion truer. Det kan cendre pé& styrkeforholdet
mellem de to faktorer, da Value-faktoren
ikke kan forventes at blive bdret frem af fort-
satte stigende renter, ligesom Growth-aktier
historisk har klaret sig relativt godt i recessio-
ner.

Value nyder godt af stigende renter
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P& trods af de store forskydninger infra-ak-
tier, og kraftige fald over éret, har udsla-
gene i VIX-indekset vceret meget moderate.
Kun f& gange har indekset set niveauer over
30 i takt med, at S&P500 har n&et en lokal
bund. Det vidner om et sell-off, som er fore-
gdet under ekstremt velordnede forhold,
hvor akfier kontinuerligt har bevceget sig la-
vere uden de store overraskelser. Det er en
indikation p&, at kursfaldene er sket som en
lsbende devaluering af aktier som felge af
de hgjere renteniveauer. De faldende aktier
er dermed snarere et symptom p& en repris-
ning mod "fair value” fremfor en prisning af
en kommende recession. Vi forventer, at ak-
tier kommer yderligere ned i fakt med at en
eventuel recession materialiserer sig.
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Afdcempede udslag i VIX
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Kinesiske aktier har gennemgd&ende udvist
forhgjet volatilitet drevet af gentagne ned-
lukninger som fglge af det kinesiske styres re-
striktive corona-politik. | Igbet af efterdret
begyndte rygter om en mulig opblgdning at
sprede sig, hvilket udlgste et kraftigt rally i ki-
nesiske akfier. Kinesiske akfier steg over 30 %
fra bunden og outperformede i den periode
filsvarende indeks i USA og Europa. Ser man
kinesiske aktieri et Icengere perspektiv, led
de en markant underperformance op gen-
nem 2021, og de har derfor stadig et efter-
slceb, som de farst nu er begyndt at hente.

Kina halter efter pa trods af rally
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Federal Reserve var farst af de to store cen-
tralbanker til at begynde at hceve renterne,
hvilket ledte til en styrkelse i USD. USD kom
for en kort bemcerkning over paritet over for
EUR, men er siden svaekket igen. Styrkelsen
af USD har reddet en stor del af afkastet for
en dansk investor med uhedgede amerikan-
ske aktiver.
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High yield-renterne form&ede aldrig at
ramme kriseniveauer i lgbet af dret. Konkurs-
risikkoen anses stadig for veerende lav, og
kreditspcendet er kgrt ind igen ind i vinter-
mdnederne. Hvis en recession materialiserer
sig i lgbet af fgrste halvdel af 2023, vil kredit-
spcendende blive udvidet igen til niveauer,
som overgdr drets toppe.
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High Yield-renter falder tilbbage
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P& r@varesiden har 2022 budt p&d markante
stighinger i energipriserne, s& selv naturgas-
priser er blevet almindelig viden i de euro-
pceiske husholdninger. | lgbet af de varme
sommermdneder formd&ede de fleste euro-
pceiske lande at fylde gaslagrene filstrcek-
keligt op, hvilket har begrcenset behovet for
at kabe yderligere naturgas i lgbet af vinte-
ren. Kombineret med en mild start pd vinter-
halvaret, har det lagt en decemper pd& pris-
stigningerne. | et mere globalt perspektiv er
oliepriserne ogsd faldet tilbage i forventnin-
gen om gkonomisk udmatning i scerligt de
vestlige gskonomier. Det giver et velkom-
ment deflationcert pres i scerligt Europa, som
stadig er plaget af forhgjet inflation.
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Deflationcere fald i energipriser
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@konomiske highlights

Europceiske makrogkonomiske nggletal lig-
ger markant under niveau og har trended
nedad gennem hele 2022. Efterh&nden som
analytikerne har formdet at justere forvent-
ningerne ned, har nggletallene fil tider for-
mdet at overraske positivi, men det cendrer
ikke pd et overordnet meget negativt bil-
lede for europceisk makro.

Forvcerring i europceisk makrodata
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Den store trigger for den svage gkonomiske
aktivitet i Europa er de fortsat hgje inflations-
tal. Vi har talt meget om rentestigningerne
fra cenfralbankerne som en afledt effekt af
den hgje inflation, men den direkte effekt
pd forbrugernes rédighedsbelgb er en lige
s& afgerende faktor for den gkonomiske af-
matning. Den seneste mdling af inflationen i
eurozonen gav en forsigtig indikation af et
affagende inflationspres. Det kom blandt
andet pd& baggrund af faldende energipri-
ser, men nok s& vigtigt er priserne nu steget
s& kraftigt, at yderligere stigninger begynder
at blive sveere. Dermed ikke sagt at vi har
set det sidste til brede prisstigninger, men vi
har set de farste tegn pd en lavere stignings-
takt i priserne.

Eksplosiv inflation i eurozonen
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Kombinationen af hgjere priser og krig i
Ukraine har tceret p& den europceiske for-
bruger. | et bredt udsnit af lande ligger for-
brugertilliden rekordlavt, hvilket skaber en
forventning om lavere privatforbrug i de
kommende mdneder. Den direkte effekt af
stigende energipriser er, at husholdningerne
kan veelge mellem at forbruge mindre af
andre goder eller tage fra opsparingen. De
store opsparinger, som blev skabt som falge
af coronakrisen, er dermed ved at blive ud-
temt. Samtidig vil forbrugernes tilbgjelighed
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fil at finansiere undvcerligt forbrug med op-
sparingen blive mindre i takt med, at den
forventede recession begynder at materiali-
sere sig.

Historisk lav europceisk forbrugertillid
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I USA overrasker de makrogkonomiske ngg-
letal ogsd kun iringe grad positivt, og ni-
veauet er historisk lavt. Det er et klart vidnes-
byrd om lavere gkonomisk aktivitet, om end
den amerikanske gkonomi stér stcerkere,
end det er filfceldet for eurozonen.

Negative US makroindikatorer
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Eksempelvis stér det amerikanske arbejds-
marked stadig bemacerkelsesvecerdigt stcerkt.
P& trods af en mindre stigning i jobless
claims, ligger de ugentlige tal stadig meget
lavt i en historisk kontekst, der langt fra indi-
kerer krisestemning. Det understgttes ogsd af
en amerikansk arbejdslashedsrate pd re-
kordlave niveauer.

Jobless Claims ligger stadig lavt
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Lav arbejdslgshed i USA

15
14
13
12
11
10

9

3.7

W N O 08 N 0

2000 2005 2010 2015 2020
—U-3 US Unemployment Rate

Kilde: Macrobond

P& trods af den umiddelbare og markante
nedgang i BNP i lgbet af coronakrisen, ligger
den amerikanske gkonomi nu markant over
niveauet fra fgr corona. Alligevel er de fer-
ste skdr begyndt at vise sig, og BNP-voeksten
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har ikke forméet at holde sig i samme
tempo som umiddelbart efter corona-ned-
lukningerne.

Amerikansk BNP over pre-covid
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| USA er afbgjningen i inflationen ogs& mere
tydelig, end det er tilfceldet i Europa. Malt
p& CPI er inflationen allerede kommet mar-
kant ned fra toppen i lgbet af 2022, og for-
ventningen er, at den vil komme yderligere
ned i takt med, at den amerikanske gko-
nomi mister momentum.

Amerikansk inflation nar nye hgjder
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Politiske highlights

Den 24. februar invaderede Rusland Ukraine
efter at have erklceret de @stlige omrdder
Luhansk og Donetsk som uafhcengige. Den
hurtige og overbevisende sejr udeblev og
krigen er fortsat gennem resten af 2022. Rus-
land gennemfgrte folkeafstemninger, som
indikerede befolkningernes vilje til at tilslutte
sig Rusland. Afstemningerne blev dog hurtigt
filbagevist som falske og konftrollerede. Den
vestlige verden har gennem hele dret stat-
tet Ukraine med penge og vében med USA
som den starste bidragsyder. Dermed stdr
Ukraine stadig filstrcekkelig stcerkt til, at en
hurtig russisk sejr fremstér uden for roekke-
vidde, og eventuelle fredsaftaler er dermed
heller ikke ncert forestdende.

Som reaktion pd& Ruslands aggressioner
endfe Sverige og Finland i maj med at sege
om optagelse i NATO. Det var en betingelse
for landene, at de begge opndede opta-
gelse i forsvarsalliancen. Tyrkiet modsatte sig
optagelsen af Sverige pd grund af svensker-
nes statte til grupperinger, som den tyrkiske
regering anser for at vcere terrorister.

| april afholdt Frankrig prcesidentvalg, hvor
prcesident Macron opndede genvalg i an-
den runde foran Marine Le Pen. | det efter-
falgende valg til parlamentet i juni formd-
ede Macron'’s alliance ikke at opnd flertal.
Det er fgrste gang siden 1988, af proesiden-
ten ikke har ef flertal i parlamentet. Derud-
over var der valg i Italien, hvor Giorgia Me-
loni efterfalgende blev premierminister. Val-
get markerede et markant skift mod hgjre,
men dele af den EU- og fremmedfjendske
retorik blev dcempet i kalvandet pd valget.
Det cendrer dog ikke pd&, at Italien har den
mest hgjreorienterede regering siden 1945.

| august besagte Nancy Pelosi Taiwan i et
klart signal fra USA fil Kina om, at de vil sikre

RS\ GENAAASNE Handler

med omtanke

gens suvercenitet. Det medfarte en gjeblik-
kelig reaktion fra Kina med en stor militcer
gvelse omkring Taiwan. Pelosi's besag bi-
drog til en forveerring af forholdet mellem
USA og Kina. Ef forhold som i forvejen var ka-
ligt. USA har ogsd indfert tiltag med det for-
mal at begrcense eksporten af hajteknologi-
ske mikrochips fil Kina. Ikke desto mindre
madtes den amerikanske prcoesident Joe Bi-
den med Kina's Xi Jinping i et forsag pd& at
skabe enighed pd en raekke nggleomrdader,
herunder klima, makrogkonomisk stabiliteft,
global sikkerhed og fedevaresikkerhed. Der-
udover er de ndet til enighed om at for-
dgmme Ruslands atomtrusler.

USA afholdt Midtvejsvalg, hvor der er tradi-
tion for, at preesidentens parti gdr tilbage.
Det var ogsd tilfceldet denne gang, men til-
bagegangen var markant mindre end ven-
tet. Blandt andet lykkedes det demokra-
terne aft sikre sig flertallet i senatet, mens re-
publikanerne vandt repraesentanternes hus.

Senest har de spirende rygter om en op-
bladning af den kinesiske Covid Zero-politik
materialiseret sig. | kelvandet pd& en roekke
voldsomme protester endte det kinesiske
styre med af slgjfe de store nedlukninger af
millionbyer som fglge af selv smd& udbrud af
coronasmitte. Samtidig valgte Kina ogsé at
stoppe med officielt at rapportere antallet
at nye daglige smittede. Andre kilder indike-
rer imidlertid, at smitten siden gendbningen
er eksploderet, og den forventes fgrst at
toppe i midten af januar. Der er allerede et
stort pres p& sundhedsvcesenet i de ramte
byer, og det kan n& at blive endnu vecerre,
for smitten aftager igen.
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Pengepolitiske highlights
Renteforhgjelser i en rcekke lande
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Den amerikanske centralbank indledte de
pengepolitiske sframninger med en rente-
stigning pd& 0,25% ved marts-mgdet i ér. Ef-
terfalgende har alle FOMC-mgderne ledt til
en hcevning i styringsrenten ferst 0,5% og si-
den 0,75%. Arets sidste stramning kom med
en rentestigning p& 0,5 % til 4,5%. Mellem
mgderne har Fed-medlemmerne forsggt at
styre markedsforventningerne gennem di-
verse kommunikationskanaler, og dermed
har Fed formd&et at hceve renten med re-
kord-hastighed uden samtidig at skabe de
store overraskelser i markedet. Dermed ikke
sagt, at rentestigningerne ikke har haft no-
gen effekt. Det har de i hgjeste grad, men
gennem konsistent kommunikation har cen-
tralbanken formdet at holde forventnin-
gerne i niveau med virkeligheden. Ved det
seneste made bekroeftede Powell, at Fed

vil scenke hastigheden for rentestigningerne,

men at Fed forventer atf blive ved med at
hceve renten, indtil de ser frovcerdige indi-
kationer p& en opbladning i det amerikan-
ske arbejdsmarked.

Derudover p&begyndte Fed ogsd reduce-
ringen af deres balance. Siden toppen i
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april er Fed’s samlede aktiver blevet redu-
ceret med USD 400 mia., hvilket ogsd bidra-
ger til den samlede stramning i pengepolitik-
ken efter en &rroekke med QE. Sidst vi s& en
lignende reduktion i Fed’s akfiver, var gen-
nem 2018 og 2019, hvor Fed endte med at
stoppe QT og genindfgre QE sammen med
rentescenkninger. | modscetning til i dag, var
Fed ikke begroenset af stigende inflation i
2019, og en lignende "pivot” er dermed
usandsynlig.

Fed indleder QT
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Den europceiske cenfralbank fulgte efter
med rentehcevninger efter en betcenknings-
tid pd fire méneder. Efterfalgende har ECB
hoevet renten ad fire omgange til 2,5 %. Li-
geledes har ECB ogsd indledt QT, hvilket ind-
fil videre har reduceret ECB's balance med
EUR 360 mia.
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ECB indleder QT
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Udvikling pa globale markeder i 2022

Renter
USA Tyskland UK Japan
3-mdaneds Thill 431 bp 240 bp 346 bp -5 bp
2-Arige renter 369 bp 328 bp 289 bp 13 bp
10-drige renter 236 bp 261 bp 270 bp 35 bp
EUR IG spcend US HY spcend EM stat spoend
Kreditspcend 72 bp 186 bp 56 bp
Aktier
S&P 500 Stoxx 600 KAXCAP Topix
Udviklede markeder -19.4% -12.2% -12.6% -5.1%
Indien Brasilien Rusland Kina
BRIK lande 5.0% 4.7% -43.1% -23.5%
Ravarer
Industrimetaller WTI Adelmetaller Landbrugsvarer
-6.8% 4.2% 0.8% 2.2%
Valuta
EURvsUSD EURVsSJPY EURvsGBP EURVSSEK  EURVSNOK  EURvVsSCHF
-6.1% 6.7% 5.3% 8.5% 4.8% -4.9%

Bloomberg, Bankinvest
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Forventninger

Verdensgkonomien kommer ud af 2022
med, overordnet set, pcen gkonomisk frem-
gang. Konsensus forventer BNP-vaekst pd 3%
i 2022. Det er ganske vist lavere end gen-
nemsnittet pd& 3,5% i perioden 2009-2019,
men fremgangen kommer pd toppen af
BNP-voekst pd 6% i2021. Det dybe hug vari
2020 med tilbagegang pd 3% pga. Covid-19
udbruddet. Men de sidste par ér har lgftet
velstanden godt op over niveauet fra far kri-
sen i 2020. Vi forlader ogs& 2022 med gan-
ske lave arbejdslgshedsrater i USA og Eu-
ropa. Konkursniveauerne i erhvervslivet er
generelt pd lave niveauer.

Global BNP-veekstforventninger er
faldet betydeligt for 2022 og 2023
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Men her stopper den positive vinkel ogsad.
Facts er, at vaekstmomentum er kraftigt af-
fagende, presset af rentestigninger, hgj in-
flation, el- og gaspriser og geopolitisk usik-
kerhed. lkke nok med at veeksten i 2022 har
skuffet ift. de mere positive forventninger i
starten af 2022. Men vcekstforventningerne
for 2023 er ogsd faldet markant fra initialt
3.5-3,75% fil senest 2,1%. Det er mcerkbare
nedrevisioner.
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Blandt de store lande og regioner er det
farst og fremmest forventningerne til vaek-
sten i USA og Europa, der er faldet meget.
Konsensus blandt gkonomerne peger nu pd
BNP-vaekst i 2023 pd bare 0,3% i USA og -
0,1% i euroomrédet. Det samme billede teg-
ner sig for Danmark med forventet BNP-
vaekst pé ca. 0% i 2023.

USA: BNP-veekstforventninger er ncer
0% i 2023 = forventet stagnation
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Eurozone BNP-vcekstforventninger
peger ogsa pa stagnation i 2023
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Meget vigtigt ser Kina ud fil at veere i mod-
fase til denne forventede stagnation i Ve-
sten. Kina har set en markant voekstop-
bremsning i 2022 pga. omfattende covid-19
restriktioner og et markant pres pé ejen-
domssektoren. Men landet har for nylig fore-
taget en klar opblgdning af 'covid-zero’ og
har udrullet en vifte af stabiliserende og sti-
mulerende filtag for at stgtte gkonomien,
herunder ejendomssektoren. Under fortsat
ledelse af proesident Xi Jinping ser det ud fil,
at prioriteringen af gkonomisk fremgang og
jobs har f&et nyt momentum. Det forlyder at
Kinas top vil scette et vaekstmal pd ca. 5% i
2023, og konsensus ligger ikke meget lavere
for b&de 2023 og 2024. Hvis Kina kan
komme i mdl med hgjere voekst, kan dette
veere med til at lette presset lidt pd de vest-
lige skonomier.

Kina har udsigt til veekstfremgang
igen i 2023 og 2024
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Det er vores egen forventning, at Kina vil se
vcekstacceleration og formodentlig né 4-5%
veoekst i 2023. Den stgrste risikofaktor her er,
at Kina ikke kommer relativt hurtigt igennem
den betydelige covid-19 smittebalge, der
hcerger gennem landet nu.

Kinas vaekst vil i stigende grad veere internt
drevet. 'Made in China’ vil ogs& vcere 'Buy
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in China’. | takt med at Kinas teknologiske
formden gges disse dr, er kinesiske produkter
i stgrre grad i stand fil at konkurrere med
udenlandske produkter. Vi ser ogsd en ten-
dens til, at kinesere p&d mange omré&der be-
gynder at foretraekke kinesiske varer og ser-
vices; brand-vcerdien ved at eje kinesisk er
pd vej op.

Derfor tfror vi ikke, at Kinas fremgang vil cen-
dre afggrende p& de vestlige gkonomiers
udvikling i 2023. Vesten balancerer pd kan-
ten af recession med forskelle fra land fil
land.

Et af de store spargsmal er, hvor dyb og
langvarig den gkonomiske opbremsning bli-
ver globalt. Det vil f& konsekvenser pd en
lang rcekke omréader, herunder antal mi-
stede jobs, indtjeningen i viksomhederne,
antal konkurser og den offentlig sektors gko-
nomi.

De afggrende parametre bliver udviklingen i
reallgnningerne, energiprisernes bevoegel-
ser, renteudviklingen og ren og skcer psyko-
logi i husholdningerne og i virksomhederne.
Der er ogs& Ukraine-Rusland-krigens bdde
direkte og indirekte konsekvenser. Vores
base case for krigen er desvcerre en form for
status quo i stillingskrigen, om end vii den
grad vil hdbe pd positive overraskelser.

Det er vores vurdering, at risikoen fgrst og
fremmest peger pd en dybere nedtur, end
de nuvcerende konsensus-forventninger for
USA og euroomrddet peger pd. Viloegger
scerlig veegt pd effekterne af de kraftigt sti-
gende renter. Fx er renten pd& 10-drige tyske
statsobligationer steget 2,6% point mailt over
en 12 mdneders periode, jf. ogsé figuren
herunder. Renten pd Fed Funds er steget
markante 4,25% point, hvilket ikke er sef si-
den 70’ernes og 80’ernes kamp mod hgj in-
flation. Disse renteforhgjelser rammer ind i en
global gkonomi med en oppustet balance
af passiver og aktiver. Brutto-gcelden inkl.
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stat og privat sektor er vel at mcerke faldet
lidt ift. BNP.

Korte og lange renter: Store rente-
stigninger sidste 12 maneder
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Men niveauet p& 242% af BNP, ifalge BIS-
data, er hgjere end nogensinde fgr, med
undtagelse af den ekstraordincere stigning
under coronakrisen i 2020.

Global bruttogceld % af BNP ligger
pa (ncesten) historisk top
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World World, Emerging

Det betyder ekstra sdrbarned over for rente-
stigningerne, selvfglgelig med store forskelle
afhcengigt af individuelle debitorers refinan-
sieringsprofil og kreditvcerdighed.
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Kombinationen af kraftige rentestigninger,
hgj gceld og fortsat haje priser p& mange
aktiver, herunder ejendom, er en uheldig
cocktail. Det indebcerer, at risikoen for en
starre end ventet gkonomisk filbagegang er
signifikant. Det vil ikke overraske os, hvis BNP-
veeksten i USA og Europa viser starre rgde tal
i 2023, end prognoserne p.t. filsiger.

USA: Boligpriserne ligger pa markant
top men er lige begyndt at falde

400
386

350
300
x 250
[0)
©
£ 200
150
100

50
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

—USA, boligpriser 1990=100

Kilde: Macrobond

Markant FED-rentestigning peger pa
klart fald i ISM-indekset

9 65
4,25
o 4 60
6 3
E 2 i 55
S s %]
5o Ir .. 2
= 45
G-l \;\ 2
22 J 40
3-3
) | 35
5 30

1990 2000 2010 2020

ISM Manufacturing PMI SA, hgjre akse
—Federal Funds Target Rate, venstre akse

Kilde: Macrobond

Spargsmdlet er ogsd, hvor lang tid en sGdan
gkonomisk nedgang vil vare. Time-lagget fra
store renteforhgjelser i USA, og efterfalgende
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cykliske bunde i ISM-indekset for industrien,
viser alt mellem & mdneder til flere ér (se fi-
gur ovenfor).

Regner vii grove termer med et lag pd 9
mdneder, kan scenariet meget vel forme sig
sdledes: FED scetter renten op sidste gang i
marts til 5-5,25%. Dermed topper den arlige
cendring i Fed Funds pd& 475bp, 0,5% point
hajere end aktuelt. ISM-indekset for den
amerikanske industri, en god proxy for den
bredere gkonomi, ndr bunden sidst i 2023.

Core CPI pa varer falder og stiger
mindre pa services
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Det bringer os fil pengepolitikken. Alle signa-
ler fra FED og ECB peger pd, at rentetoppen
ikke er ndet. Timing og rentetop vil afhcenge
af, hvor hurtigt inflationspresset aftager. Den
gode nyhed er, at de mdnedlige prisstignin-
ger er faldende pd de fleste varer. Service-
priserne stiger fortsat en del, men ikke lcen-
gere i samme tempo som for f& mdneder si-
den (se figur ovenfor for USA).

Vores base case er, at den Igbende 3-ma-
neders 'annualiserede’ stigning i core PCE,
FED’s primcere inflationsindikator, dykker un-
der 3,5% medio 2023 og under 3% i slutnin-
gen af 2023. Vi fror, at det er nok fil af scette
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FED p& hold i Q2 2023 og fil at aktivere ren-
tescenkninger fra og med Q4.

Core PCE m/m annualiseret bar
falde ned under 3% gennem 2023
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FED’s korte rente: Markedet venter
rentescenkninger i 2023 og 2024
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Med udgangspunkt i en presset skonomi,
og core PCE pd vej under 3%, kan vi meget
vel se rentescenkninger p& 75bp i henholds-
vis november og december 2023. Det vil
kunne bringe Fed Funds renten ned under
4% igen. FED-medlemmernes s&kaldte 'Me-
dian Dots’ ligger vel at mcerke p& 5,125% ul-
timo 2023 og 4,125% ultimo 2024. B&de vi og
markedet er kritiske over for dette budskab.
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Skulle FED vcelge at holde renten s& hgijt, s&
lcenge, vil der hgjst sandsynligt voere udsigt
fil en dybere recession.

USA: Lenstigningerne er senest steget
fil relativt hgje 0,6% m/m
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Den starste risiko i vores base case for FED's
pengepolitik er, af lgninflationen ikke kom-
mer ned. Den mdnedlige stigning i timelan-
ningerne i USA er accelereret op p& 0,6%
m/m igen. Den kadence er uholdbar, idet
det svarer til en lgbende arlig lanstignings-
takt p& over 7%.

USA: Enhedslgnomkostninger driver
inflationen pa langt sigt
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Den amerikanske produktivitet skal Igbe rig-
tig stcerkt for at kompensere for detfte og
sikre, at enhedslgnomkostningerne ikke sti-
ger for meget. P& langt sigt er den starste
drivkraft i kerneinflationen nemlig 'Unit Lo-
bour Costs’, jf. figuren nederst t.v.

USA: Quit Rate falder, hvilket peger
pa faldende Igninflation fremover
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Givet et voksende pres pd virksomhederne
og arbejdsmarkedet taler sandsynligheden
for, at Ignudviklingen bliver mere afdcempet
igen. Vi ser fx allerede nu, at den sdkaldte
'Quit Rate’ i USA er pd vej ned.

Arbejdstagerne er altsé blevet mindre risiko-
villige, hvilket er en typisk adfcerd pd vejen
ind i mere vanskelige gkonomiske tider. Det
er en tidlig indikation p&, at ogsd lankra-
vene vil vise sig mere moderate. Vi vurderer,
at disse foenomener ogsd ger sig geeldende
i mange andre lande, inkl. i Europa.

Den Europceiske Centralbank signalerer, li-
gesom FED, flere renteforhgjelser forude.
Markedet priser, at den korte rente, aktuelt
2%, skal op pd godt 3% i lgbet af H1 2023.
Det er ikke urealistisk. Efter det seneste
megde 15. december stér det klart, at ECB er
drejet i yderligere hegeagtig retning ift. at
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sikre inflationsmalet. Vi finder det sandsyn-
ligt, at ECB scetter renten op med 50bp pd
hver af mgderne i februar og marts. Vi fror
imidlertfid, at ECB vil blive udfordret af en
kombination af faldende inflation og gkono-
misk tilbagegang i H1 2023.

ECB: Vil den korte rente ligge over
3% i slutningen af 20237
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Inflationen i euroomradet vil falde
kraftigt i 2023
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Derfor er det sandsynligt, at ECB stopper
med aft scette renten op i fordret. Viregner
med at se renten blive sat ned igen sent,
men mcerkbart, i 2023. Markedet priser en
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kort rente p& godt 3% ultimo 2023, hvilket vi
mener er for hgjt. Vi ser den korte rente ncer-
mere 2-2,5% igen, baseret pd& en klar for-
ventning om stcerkt faldende inflation.

De korte forwardrenter kan falde og
frcekke lange renter ned
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Vores forventning om faldende korte renter
mod udgangen af 2023 og ind i 2024 taler
ogsd for faldende lange renter i 2023. Vi no-
terer os samtidig, at 'valuation’ i lange ame-
rikanske obligationer er mere attraktiv end i
en lang arrcekke. 10-Arig 'break-even infla-
fion’ i USA ligger omkring 2,3%.

USA: 10-drig realrente er positiv
7
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Det niveau kan og vil bevoege sig op og
ned. Men med det som udgangspunkt inde-
baerer en nominel rente pd senest 3,9% en
positiv 'forventet’ realrente pd ca. 1,6%. Vi
skal tilbage fil 2010 for at se samme positive
forventede realrente. Hvilket alt andet lige
er aftraktivt for investorerne.

Rentefald i USA vil ogsa presse ren-
ten ned i Europa (10-drig stat)
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Markedet priser i gjeblikket en 10-A&rig ameri-
kansk rente pd& 3,84% pd& ét-ars sigt. Vi for-
venter at se et 10-&rigt amerikansk renteni-
veau i den nedre del af 3-3,5% intervallet ul-
fimo 2023.

De lange tyske (og danske) renter har en hgj
positiv korrelation til de amerikanske renter.
Med forventning om ECB-lempelser i slutnin-
gen af 2023, og lavere lange amerikanske
renter, er der potentiale for lavere lange ty-
ske, og dermed danske, renter. Udfordrin-
gen for de lange tyske og danske renter er,
at 'realrenten’ ikke er ncer s& attraktivt som i
USA:
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Tyskland: 10-drig 'realrente’ er kun
0,2%, meget lavere end i USA
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Markedet priser i gjeblikket et 10-Arigt tysk
renteniveau pd 2,55% pd ét-ars sigt. Vi for-
venter atf se ef renteniveau under 2% og po-
tentielt ned mod 1,5% ved udgangen aof
2023.

Risikoen pd de lange renter er, at vi tager
fejl ift. centralbankernes ageren. Hvis de
korte renter kommer hgjere op end forven-
tet, og i enlcengere periode, vil de lange
renter & svaerere ved at komme ned i 2023.

Globale aktier har givet negativt af-
kast i 2022 - efter et godt 2021
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Aktiemarkedet har gennem 2022 vceret
kraftigt udfordret af en kombination af sti-
gende renter og faldende voekst- og indtje-
ningsperspektiver. Den kombination ser ud fil
at fortscette ind i starten af 2023.

P& nuveoerende tidspunkt er prisfastsoettelsen
p& S&P500 relativ haj, scerligt med udgangs-
punkt i en tid med betydelig gkonomisk usik-
kerhed. 12m forward EPS handler p& ca. 17,
hvilket er pd linje med de sidste 10 ars gen-
nemsnit men hgjere end det langsigtede
gennemsnit pd ca. 15.

12m forward P/E pa S&P500 ligger pa
linje med 10-drs gennemsnit
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S&P500 er relativt dyr pd FED-model
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S&P500 er relativt dyrt prisfastsat ift. renteni-
veauet, jf. ogsd FED-modellen ovenfor. 'FED-
spreadet’ ligger senest pd& ca. 200bp, voe-
sentlig lavere end de sidste 10 &rs gennem-
snit p& 372bp men pd& niveau med gennem-
sniftet siden 1990.

S&P500 EPS-forventninger er under
voksende pres for 2023 og 2024
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Indfjeningsforventningerne begynder at
give sig mere tydeligt nu p& de store indeks.
Senest vurderer analytikerne, at S&P500 sel-
skaberne henter 234 USD i indtjening pr. ak-
tie 1 2023 og 256 USD i 2024. Det er ned fra
toppe pd 250 USD og 275 USD. Den fal-
dende trend vil sandsynligvis fortscette i de
kommende mdneder. Vi forventer at se
analytikerne gradvis nedjustere 2023 EPS til
niveauet 200-220 USD. Kalkulerer vi med
2010 USD og tager udgangspunkt i fx P/E 16
taler vi om et indeksniveau pd 3.360. Dette
'fair value' niveau er ca. 13% lavere end ak-
tuelt. Det er langt fra sikkert, at markedet
skal ned og teste det niveau. Men risikoen er
derind i begyndelsen af 2023.

Derimod ser vi mulighed for et hgjere niveau
igen senere i 2023. Hvis markedet stér i slut-
ningen af 2023 og ser ind i et 2024 med for-
nyet voekst og indtjeningsfremgang, samt
lavere renter, er situationen en helt anden.
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Vi mener det er realistisk at se 2-cifret indtje-
ningsvcekst i 2024 ift. et svagt 2023. Tager vi
udgangspunkt i et 2023 EPS-niveau pd& 210
USD og opererer med 15% hgjere EPS i 2024,
vil 2024-niveauet vcere 242 USD. Ind i en for-
nyet optur vil der veere basis for ogsd et ha-
jere P/E-niveau igen. Fx vil P/E p& 17 gange
242 svare til et kursniveau pd 4.114. Det er
ca. 7% hgjere end det aktuelle niveau.

Andre markeder uden for USA er noget
mere attraktivt prisfastsat og kan derfor se
P/E-niveauerne stige mere. Samlet set er det
vores vurdering, at det globale aktiemarked
vil give et moderat positivt afkast i 2023.

Europe Stoxx600 og andre markeder
er mere attraktivt prisfastsat
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-kon-
cernen (Bankinvest) og skal anses som mar-
kedsfgringsmateriale. Formdlet med materi-
alet er at give generel information og skal
ikke betragtes som en investeringsanbefa-
ling. Eventuel omtale af selskaber og voerdi-
papirer skal alene ses i fornold til eventuelle
afdelingers portefglie- og risikoprofiler. Ban-
kinvest patager sig intet ansvar for ngjagtig-
heden af de angivne informationer, hvad
enten de er leveret af Bankinvest selv eller
hentet fra offentligt tigcengelige kilder, som
Bankinvest vurderer pdlidelige. Bankinvest er
ikke ansvarlig for dispositioner eller undladel-
ser foretaget p& baggrund af informatio-
nerne. Banklnvest anbefaler sagkyndig og
professionel vejledning ved investeringsbe-
slutninger. Yderligere oplysninger om Bankin-
vest findes p& www.bankinvest.dk
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