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4. kvartal 2023

Det var en flot afslutning pd& 2023 vi var vidne til. Over fierde kvartal s& vi at bdde obligationer og aktier leverede
heje afkast. Dette beted at balancerede portefalier havde et godt afkastmeessigt kvartal. Forklaringen pé de
stcerke markeder & i at investoreme fik bekrceftet at inflationen er pé& vej ned. De frygtede derfor ikke, i samme
grad som tidligere, at de store centralbanker bliver fvunget til at sframme yderligere. Og det var denne mindskede
frygt som lgftede aktie- og obligationsmarkederne over kvartalet.

Rentescenkningerne kommer

Fierde kvartal var proeget af forventninger fil
rentescenkninger i 2024. Dette stdr i skcerende kontrast
fil fredje kvartal der var prceget af forventningen om
hgjere renter i lcengere tid. Skiftet medferte at
opfimismen kom tilbage til de finansielle markeder.
BAde aktier og obligationer steg kraftigt.

Stigningerne i aktier var s& kraftige at globale aktier,
malt i danske kroner og med dividender inkluderet,
atter begyndte at scette nye rekorder. Per definition
betyder dette ogsd at de tab der blev opndet over
2022 nu er genvundeft. Imponerende udviklining i lyset
af den pessimisme der preegede investorerne ved
indgangen af 2023.

Over fierde kvartal fik vi yderligere indikationer p& at
inflationen hastigt er pd& vej ned. Den amerikanske
inflation faldt séledes til blot 3,1% i december mé&ned.
Det blev derfor alt mere sandsynligt at kampen mod
inflation er vundet, og at centralbankerne derfor ikke
bliver presset ind i i yderligere rentestigninger.

Vceksten over kvartalet var blandet. Vi ser stadig en
fremstillingsektor som ikke rigtig kan komme op i gear.
Samtidigt med dette far vi flere og flere indikationer
pd at det amerikanske arbejdsmarked er ved at
bremse lidt op. Sagt med andre ord at efterspgrgslen
efter arbejdskraft er aftagende. Grundet den frygt vi
s& for centralbankerne over tredje kvartal, sé var
opbremsningen i arbejdsmarkedet positivt for de
finansielle markeder. For det reducerede frygten for at
den amerikanske centralbank kunne blive tvunget fil
yderligere pengepolitiske stramninger.

Samtidigt med at aktier satte nye rekorder s& vi meget
kraftige fald i de lange renter. Efter den amerikanske
10-drige rente gik gennem 5% den 19. oktober s& faldt

den over den resterende del af kvartalet. Vi endte
sdledes 2023 med en rente pd lidt under 4%.

Malt pé& valutamarkederne s& blev den amerikanske
dollar svcekket imod Euroen og den danske krone.
Dette var en direkte konsekvens af den cendrede
opfattelse af den amerikanske centralbank. Altsd at
denne ikke ville holde pengepolitikken stram i den
grad markederne tidligere havde frygtet.

Forventninger til fremtiden

Med aftagende inflation og positiv vaekst ser
fremtiden relativt lys ud for risikofyldte aktiver. Det er
vores forventning, at den globale gkonomi undgdr at
falde ind i en recession over det kommende Ar.
Indtjeningen i viksomhederne ber derfor ikke komme
under pres, og Vi ber se et aktiemarked, som kan stige
relativt pcent.

Samftidigt med dette er det vores forventning, af
obligationer ogsd vil levere pcene afkast. Dette efter
de meget udfordrende par ar vi har veeret igennem. |
takt med at inflationen aftager, forventer vi en gradvis
scenkning af de pengepolitiske renter op gennem
2024.

Vi vil dog understrege, af vi befinder os i usikre
farvande. Efter en dekade med utroligt lave renter er
det uklart, hvad effekten bliver af de pengepolitiske
stramninger, vi har set over det sidste halvandet dr.
Det vil vcere imponerende hvis ikke de medferer sterre
skade end den vi tidligere har set. Men indfil videre
har gkonomien og virksomhederne vist sig relativt
robust. Vores basecase er derfor, at det kommende ar
kommer til at tegne sig fornuftigt,bdde for voeksten og
risikofyldte aktiver.

Formuefordeling

Afkast

4.
Fond kvartal  Ar til dato

2023
Kontolnvest Rente 4,27% 6,55%
Kontolnvest10 Akk. 5,33% 7.03%
Kontolnvest 30 Akk. 5,51% 8,87%
Kontolnvest 55 Akk. 5,84% 11,06%
Kontolnvest 75 Akk. 6,10% 13,34%
Kontolnvest Danske Aktier 5,81% 10,88%
Kontolnvest Aktier 6,43% 13,97%

Obligationer  Aktier Alternativer Kontanter
94,67%  0,00% 0,00% 5,33%
73,99% 14,27% 7.08% 4,66%
55,74% 34.32% 4,89% 5,05%
33,10% 59.14% 3,40% 4,36%
17,56% 79.09% 0,00% 3.35%

0,00% 99.35% 0,00% 0,65%
0,00% 97.89% 0,00% 2,11%




