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Afkast
Portefolje Benchmark** Merafkast Kroneafkast
4, kvartal 2021 0,10% -0,10% 0,20% 34.531
2021 ~0,03% -1,48% 1,44% -10.898
2020* 0,24% 0,28% -0,03% 109.461
* Siden start 01.05.2020
** 50% Nordea Government CM2 & 50% Nordea Mortgage CM2
Portefglje Benchmark Nettoindskud Formue
Standardafvigelse [p.a.] * 0,54% 0,80% Kvartal -448 Ultimo kvartal 36.193.440
Hgjeste kvartalsafkast * 0,22% 0,14% 2021 -8.951.719 Primo kvartal 36.159.357
Laveste kvartalsafkast * -0,10% -0,98%
Justeret varighed ** 1,93 2,00
* Siden start
** Ultimo kvartalet
Afkastkommentar og omiaagninger
Comeback til obligationer i 4. kvartal. Danske obligationer sluttede dret af Seneste kvartalers afkast
med et fornuftigt 4. kvartal, men pd trods af dette bliver 2021 ikke et ar, som Opdateret pr. 31-12-2021 .
investorer i danske realkredltobllgatloner vil se tilbage pa med gleede. Rent P P “ Portefglje = Benchmark
faktisk er det kun 2 danske indeksobligationer som har opnéet et positivt afkast 0,25% N
i2021. 0.03% 0,10%
o
Udenlandske investorer har ogsa holdt sig fra danske konverterbare 0.00% -4 L 1 o]
obligationer. 1 2021 er udlandet beholdning af danske konverterbare e U=} 1 =
obligationer faldet med 1,5%. Europasiske og amerikanske High Yield -0,09%. -0,10%
erhvervsobligationer har leveret et let negativt afkast i 4. kvartal. P4 -0,25% - -0,20% -6,20%
negativsiden skabte uroen og problemerne i den kinesiske ejendomssektor
momentvis usikkerhed pd erhvervsobl|gat|onsmarkedet Men ogsd den nye -0,50% -
14
covid variant Omikron og kraftig stigende inflation pdvirkede
erhvervsobligationsmarkedet let negativt. P§ positivsiden var en fortsat lav
konkursrate, staerk indtjening bredt blandt virksomhederne og aktuel hgj global -0,75%
pkonomisk vaekst.
-1,00%
Et udfordrende &r for realkreditobligationer: I 2021 er renten steget. Den
10 arlge danske statsrente er steget med godt 0,4 procentpoint til -0,05%, men
den 2 drige statsrente stort set ligger uforandret. Det er primaert en frygt for -1,25% -
inflationen ikke kun har mldlertuddlg karakter, som presser renterne op. Det 2. kvt, 21%* 3. kvt. 21 4, kvt. 21
danske obligationsmarked er ogs3 blevet ramt af forhgjene risikotillaeg pé .
realkredltobhgatloner og en stigende rentevolitalitet, som forgger * Siden start 01.05.2020
konverterrisikoen pa konverterbare reatkreditobligationer. Herudover har
interessen fra udenlandske investorer vaeret afkglet gennem hele 2021, hvor
seerligt japanske investorer har fravalgt konverterbare obligationer. Udenlandsk
ejerskab er gennem 2021 blevet reduceret med godt 1,5%. Kun 2 danske )
obligationer som gennem 2021 har haft et positivt afkast og det er ikke Afkast, indekseret
overraskende begge indeksobligationer, som nyder godt af stigende renter og Opdateret pr. 31-12-2021
inflation.
s 101,0 - 101,0
Afdragsfriheden kritiseres af af det Systemiske Risikorad. Det Portefalie Benchmark
Systemiske R|5|korad understregene endnu engang pé deres mgde i december,
at der er tegn p8 risikoopbygning pé det danske boligudidnsmarked. Der er hgj 100,5 AN i 100,5
vaekst i afdragsfrie I8n i omrader med kramge boligprisstigninger omkring de ;;_/= _f“;,,;:\ / .
starre byer. Samtldlg er andelen af nyudI&n til heit forgeeldede husholdninger = - " G
lzd det fra risikor8det. Dog I3 der ingen konkret anbefaling fra Ridet denne 100,0 <" 100,0
gang. I sommer anbefalede R3det, at regermgen begreensede danske "|
bohge]eres adgang til afdragsfrie 13n, siledes at man som boligejer skai afdrage
p8 sin boliggeeld, séfremt boligens beldningsgrad overstiger 60%. R15|koradet 99,5 - 99,5
har efterfrolgende beklaget regerrngens afvnsnmg af anbefalingerne, og Radet -
vurderer pd den baggrund, at s8rbarheder pd boligmarkedet fortsat er en kilde _— <
til systemiske risici for bAde samfundsgkonomien og det finansielle system. 99,0 - o ™ L 99.0
(s b r
LY f/" -
Portefaljestrategi. Vi fastholder portefgliens investeringsstrategi, hvor N/
renterisikoen holdes under benchmark. Vi fastholder ligeledes en markant |
overvaegt af realkreditobligationer, da der her fortsat eren betragtelig merrente 98,5 - 98,5
i forhold til statsobligationer. Det forventede afkast pé realkreditobligationer er
séledes solidt ved selv markante bevaegelser i rente- og kreditpramien. Vi
kgber op i rentetilpasningsobligationer og konverterbare obligationer, som er 98,0 ~ 98,0
attraktivt prisfastsat i forhold til gvrige realkreditobligationer. o,?/‘ 6?9 ‘ %"\ %, 0’6\ 6(:0 . oob\
v O % Y TR %
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Aktivallokering
Opdateret pr. 31-12-2021

Portefgljesammensaetning

Primo 4. kvartal 2021 Ultimo 4. kvartal 2021
Kontant
Kontant Hgjkupon 1%
Hajkupon 1% :34"/3
13% Lavkupon

24%
Stat Lavkupon
< 30%
i Stat .
. 0%
Variable
16%
Index
0%
Variable IS‘.,’,f"
30%
RTL
RTL 25%
46%
*Djagrammerne er baseret pd data pr. handelsdato
De stgrste positioner i portefgljen
Opdateret pr. 31-12-2021
0,05% F6NYK22Hjul228 11,8%
2,00% 2ZNYK13Hja25R25 . 11,1%
1,00% INYK13Hju24D24 10,6%
1,00% 1RD10F24APRF24 - 9,3%
1,00% 321 E ap22RF22 - 6,7%
2,00% 2NYKO1EA47 47 6,0%
1,00% INDASDROAP2424 5,0%
1,50% 111 E4040 4,0%
-0,08% RD11SFA24RF 24 ~ 3,9%
2,00% 2NDASDRQ37 37 3,7%
Total . . 72,1%
. ® GUDME RAASCHOU ASSET MANAGEMENT
En del af L&n & Spar Bank A/S, Badstuestraede 20, 1209 Kgbenhavn K, TIf. 33 78 27 00, web: www.gr.dk, e-mail: info@ar.dk
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4. kvartal 2021

Resumé af forventninger

= Den hgje gkonomiske vaekst i USA og i Europa fortsaetter i 2022 og nok ogsa i 2023, hvilket bidra-
ger til optimisme hos aktieinvestorerne.

= De store opkgbsprogrammer, der blev ivaerksat som en indsats mod Coronakrisen, udfases nu. Til
april har FED formentlig helt udfaset sit opkebsprogram. ECB ngjes med at begraense opkabene,
der fortseetter i hele 2022,

= Det dominerende tema er inflationen, der er stigende og noget hgjere end det niveau, hvor central-
bankerne tidligere ville haeve renten. Centralbankerne har dog indfgrt en mere pragmatisk penge-
politik ud fra en vurdering af inflationen over en leengere periode. FED hzever formentlig renten se-
nest til maj, mens ECB ikke haver renten i 2022,

*  De korte europeeiske obligationsrenter vil fortsat vaere forankret i lave styringsrenter, men fzerre
obligationskab og hgj inflation giver potentielt et opadgdende pres pa de lange renter. Derfor har vi
undervaegt af varigheden i obligationsbeholdningen.

* Investorerne har pt. en tiltro til, at centralbankerne formar at dosere stramningerne af pengepolitik-
ken, sa den ikke forarsager en kraftig vaekstopbremsning. Alligevel kan inflationen vaere med til at
skabe usikkerhed om forventningsdannelsen og dermed vaere kilde til uro pa aktiemarkederne.

= Afggrende for aktiemarkederne i 2022 vil ogsa vaere virksomhedernes evne til at imgdekomme de
positive forventninger om en fortsat fremgang i indtjeningen.

= Ved indgangen til 2022 er der en generel undervaegt af varigheden i obligationsportefgljerne og i
de blandede portefgljer en undervaegt af kredit og en lille overvaegt af aktier (tset pd neutral).

Makro: Den hgje vaekst fortsaetter de naeste par ar - inflationen er ogsa stigende
Den hgje gkonomiske vaekst i verdensgkonomien ser ud til at fortszette de naeste par ar. Prognoserne
for realvaeksten i sdvel USA som i Europa er praeget af hgj optimisme. Konsensus er pt., at realvaeksten
bliver pa hhv. 5,6 pct. i USA og 5,1 pct. i Europa i 2022, Den hgje vaekst understattes af en lempelig fi-
nanspolitik suppleret med meget lempelig pengepolitik.

Trods udfordringer med nye varianter af Covid-19 har vi lzert at leve med pandemien. En stor del af be-
folkningen i Europa og USA er blevet vaccineret, hvilket ser ud til at lempe presset pa sundhedsvaese-
net. Omikron-varianten, der dominerer pandemiens femte bglge vil formentlig kun forsinke det gkono-
miske opsving - ikke aflyse det.

Under farste lockdown i starten af pandemien i foraret 2020 skete der en zendring i forbrugsmensteret.
Online-handel med savel daglige som varige forbrugsgoder steg markant, og de sociale restriktioner
farte til en kraftig nedgang i serviceerhvervene. Kombineret med periodevise nedlukninger bidrog det
til flaskehalse i forsyningskaederne og til den aktuelt hgje inflation.

Som 3ret gik, fyldte Coronapandemien mindre og mindre for markedsudviklingen. Dog var rentefaldet
hen over sommeren og faldende aktiekurser i september bl.a. drevet af tiltagende bekymring for en ny
smittebglge og deraf potentielt fglgende nedlukninger af gkonomier verden over. Men i takt med, at
den globale gkonomi viste sig robust i forhold til at kunne leve med Corona og handtere restriktioner
og delvise nedlukninger, har pandemien i 2021 ikke haft samme indflydelse p4 de finansielle markeder
som i 2020.

Renteudvikiingen

2021 blev et 4r med begyndende rentestigninger pa de lange renter. Det dominerende tema var inflati-
onen og centralbankernes reaktion herpa. Eller rettere sagt manglende forhgijelser af de korte renter
inflationsudviklingen taget i betragtning. | starten af aret var meldingen fra centralbankerne, at den



Absolut set sta-
dig lavt
renteniveau

"Flexible Aver-
age Inflation
Target” og “Sym-
metrisk inflati-
onsmdlszetning”

Den naturlige re-
alrente er nega-
tiv, jf. National-
banken

GUDME RAASCHOU

stigende inflation var et midlertidigt faenomen forarsaget af Corona-krisen. Stigende energipriser, hgj
gkonomisk vaekst og mangel pa halvfabrikata som mikrochips gav hgj inflation. Ved arets udgang var
inflationen 6,8 pct. i USA og 4,9 pct. i Europa.

Renten pa de 10-arige danske statsobligationer steg i 2021 fra -0,46 pct. til +0,08 pct. De korte 2-arige
danske statsrenter var forankret i Nationalbankens styringsrente, der ved udgangen af aret var -0,6 pct.
Renteudviklingen i Danmark var en afspejling af udviklingen i euro-landene. | USA er renteniveauet lavt,
men dog ikke negativt. De 2-3rige statsrenter steg fra 0,08 pct. til 0,78 pct. og de 10-arige fra 0,92 pct.
til 1,62 pct. De relativt beskedne rentestigninger kan dels tilskrives centralbankernes enorme opkgbs-
programmer og dels investorernes forventning om, at inflationen pa lidt lzengere sigt falder igen.

Centralbankerne accepterer, at inflationen er stigende, men varsler stramninger i pengepolitikken
Siden starten af 1980’erne, hvor inflationsraterne var tocifrede, har centralbankerne i USA og i Europa
haft inflationsbekaempelse som et af de primaere mal. Hvis kerneinflationen steg til over 2 pct., kunne
man regne med en renteforhgjelse. Sadan er det ikke i gjeblikket. | foraret 2021 meldte FED ud, at den
ansa stigende inflation som "midlertidig”. P& den baggrund blev "Flexible Average Inflation Target” ind-
fart, hvorved centralbankens forudsigelige retorik med at haeve renten ved stigende inflation blev sat
ud af kraft. ECB, har ligeledes indfert en mere pragmatisk tilgang til pengepolitikken. ECB formulerer sig
blot med, at inflationsmalsaetningen nu er "symmetrisk”. For begge centralbanker betyder sendringen i
praksis, at inflationen skal ses over en lazngere periode og i gennemsnit vaere omkring 2-3 pct. | slutnin-
gen af 2021 var det klart, at den hgje inflation ville fortsaette ind i 2022 og FED fjernede derfor ordet
"midlertidig” fra sin prognose.

I det seneste arti har det ikke vaeret for hgj Centralbankernes balancer
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hvordan centralbankernes balancer er vokset i takt med obligationsopkebene. Udviklingen har vaeret en
primeer arsag til det lave renteniveau pa danske stats- og realkreditobligationer og til de negative real-
renter. Nu hvor vaeksten og inflationen er hgj, er det centralbankernes opgave at navigere ud af den
ukonventionelle pengepolitik uden at skabe en negativ reaktion pa veeksten. Den bekymrende vurde-
ring fra et investorsynspunkt er, at hvis opkgbene har haft en positiv indflydelse pa kursudviklingen pa

aktier og ejendomme gennem det seneste arti, sa vil et stop for opkab formentlig ikke vaere positivt.

Aret igennem holdt bade FED og ECB styringsrenterne uforandret. Det gjorde man til gengzeld ikke i
Danmark. Den 30. september meddelte Danmarks Nationalbank at styringsrenten, indskudsbevis- og
foliorenten, med virkning pr. 1. oktober blev saenket med 0,1 pct. til minus 0,6 pct. Rentesaenkningen
kom efter en lang periode med en meget steerk kronekurs og stor interventionsaktivitet fra National-
banken. Til og med september havde Nationalbanken interveneret gennem salg af danske kroner for
godt kr. 70 mia. uden nogen szrlig effekt pa kronekursen. Derfor matte naeste skridt veere en
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rentenedszettelse. Efter en kortvarig svaekkelse er den danske krone igen styrket i Igbet af 4. kvartal.
Fortsaetter tendensen, kan der komme yderligere en isoleret rentesaenkning i Danmark primo 2022.

Dansk realkredit

2021 har veeret et udfordrende ar for danske realkreditinvestorer. Allerede fra arets start og i lzbet af
foraret tabte specielt de lange konverterbare realkreditobligationer terraen i forhold til ikke-konverter-
bare statsobligationer og rentetilpasningsobligationer. Efter en kort periode med stabilisering ferst p4
sommeren fortsatte det danske realkreditmarked med at underperforme. Alene i september blev OAS-
kreditspaendet udvidet med knap 20 bps. Derudover blev markedet presset af stigende lange renter
sidst pa efteraret. Det toneangivne realkreditindeks, der indeholder en bred vifte af danske benchmark
realkreditobligationer, tabte 2,5 pct. alene i september. Selvom 4. kvartal blev bedre og langt mere ro-
ligt, landede afkastet pa realkreditindekset (det samlede marked) for hele 2021 pa minus -3,9 pct. sva-
rende til en underperformance til sammenlignelige statsobligationer pa omkring 1 - 1,5 pct.

Gennem det meste af dret var stigende lange renter - og pa den baggrund stigende varighed og den ne-
gative konveksitet - en stor udfordring for det konverterbare realkreditmarked. Det var ganske enkelt
vanskeligt for investorerne at absorbere den Igbende udstedelse, som fglge af hgj aktivitet p4 boligmar-
kedet.

Manglende udenlandsk kabsinteresse Kursudviklingen, 30-8rig fast rente med afdrag

var ogsa gennem hele aret en vaesentligt 1% NYK O1EA 2050 (DK0009522815) - venstre skala
medvirkende 3rsag til den dérlige perfor- 1020

mance pé realkreditmarkedet. Hgjere ig;g
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resse fra de udenlandske investorer, isaer Zzg
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lige kebere af dansk realkredit. | lzbet af G AGTI GG LGN GG AGULEN LR L QI
andet halvar har tilbagefald i lange ame-

rikanske statsrenter og et markant hgjere OAS-kreditspaend gjort dansk mere realkredit attraktivt set
fra et udenlandsk synspunkt, dog uden at dette endnu har afstedkommet nogen sterre kabsinteresse.

Forventninger til rentemarkederne

Inflationsudviklingen kommer formentlig til at saette dagsordenen for rentemarkederne i 2022. For-
ventningen er, at inflationen i USA lige nu er ved at toppe, og at det samme sker hen over arets fgrste
maneder i Europa. Det er vurderingen, at flaskehalsproblemerne aftager, og de store stigninger i energi-
priserne glider ud af statistikken.

Det er centralbankernes hovedscenarie, at inflationstallene i Igbet af 2022 falder til et mere normalt
niveau, men dog hgjere end vi har vaeret vant til i drevis. Fokus er pa udviklingen p3 arbejdsmarkedet
og iser pa lgnudviklingen i USA. Stigende lgnninger gger risikoen for en leengere periode med hgj infla-
tion. FED vil derfor hurtigt udfase sine opkeb, og nar de er helt stoppet i 2. kvartal begynde at haeve
styringsrenten. Pt. er det forventningen, at der kommer to eller tre renteforhgjelser 4 0,25 pct. Selv om
inflationen falder til et mere normalt niveau, sa er der dog endnu lang vej inden der er balance til sty-
ringsrenterne.
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| figuren nedenfor er vist sammenhaengen mellem styringsrenten og inflationen malt pa kerneinflatio-
nen, dvs. forbrugerpriserne ekskl. fedevarer og energi er pa den vandrette akse, og inflationen pa den
lodrette aktie. De forskellige punkter markerer, hvor styringsrenten er i forhold til inflationen. Pa den
lodrette akse er centralbankens styringsrente. Det gra felt markerer, hvor der er flest observationer
som er i intervallet, hvor inflationen er mellem 2 og 3 pct. Aktuelt er kerneinflationen godt 4,5 pct.
mens Federal Funds rate er 0,08 pct.

| Europa er udviklingen reelt den samme,

USA: Inflationen og styringsrentern
blot i et langsommere tempo og i mindre g styring o

skala. Inflationen er ikke pa samme o
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igangsat under starten af Corona-krisen.

De ordinzere opksb fortsatter i hele

2022, og renten haeves derfor heller ikke

i 2022. ECB tager helt klart et hensyn til de gaeldsplagede sydeuropaeiske lande, hvis gkonomier vil
blive presset af hgjere renter. Men med udsigt til hgj inflation og strammere pengepolitik peger rentepi-
len fortsat opad, iseer for de mellemlange og lange renter, mens stigningerne pa de korte renter holdes i
skak af centralbankernes lave styringsrenter.

Erhvervsobligationer er i takt med indsnaevringen af kreditspendene blevet mindre attraktive i forhold
til iszer realkreditobligationer. Et kreditspaend p& omkring 3 pct. er stadig interessant, nar konkursra-
terne er lave. Men ligesom andre risikofyldte aktivklasser er prisfastszettelsen pa erhvervsobligatio-
nerne steget, hvilket isoleret set gar afkast-risikoforholdet mindre attraktivt for disse.

Dansk realkredit har derimod faet en udvidelse af OAS-kreditspaendene, der gor afkast-risikoforholdet
mere attraktivt. Selv om realkreditobligationerne med lang varighed udfordres af et opadgaende pres
pa de lange renter, s3 er renteniveauet nu pa et niveau, der igen kan tiltreekke udenlandske investorer.

Aktier

Globale aktier havde en positiv udvikling i 4. kvartal. Danske aktier havde en mere ujaevn udvikling, men
sluttede 3ret med hgje afkast. Emerging markets-aktierne fortsatte den skuffende udvikling og bidrog
ikke positivt til afkastene.

Overordnet set var aktierne i USA og i Europa i 2021 drevet af en hgj gkonomisk vaekst og en hgjere
end ventet vaekst i virksomhedernes indtjening. Isaer IT-virksomhederne kom styrket igennem Corona-
krisen, mens serviceerhvervene led under nedlukninger og sociale restriktioner. | slutningen af novem-
ber farte den hastige spredning af den nye Omikron-variant til genindforelse af sociale restriktioner,
hvilket praegede kursdannelsen pa aktierne. Men forbrugere og virksomheder ser ud til at have lzert at
leve med pandemien, hvorfor nye bglger af nye Corona-varianter i vaerste fald forsinker vaekstforlgbet
og omrokerer forbrugsmgnstre.

Stigende inflation som fglge af stigende priser pa energi, rdvarer og halvfabrikata sdsom mikrochips har
ikke synderligt pavirket investorernes positive forventninger til virksomhedernes indtjening. Virksom-
hederne har indtil videre kunnet overvzlte de stigende inputpriser til forbrugerne og derved
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opretholde en veekst i indtjeningen. Tendensen ved aflaeggelsen af de seneste kvartalsrapporteringer
var dog, at virksomhederne er begyndt at advare mod de stigende révarepriser. | tabellen nedenfor er
vist seneste ars kursudvikling pa en raekke toneangivne aktieindeks. Det amerikanske aktieindeks,
S&P500, var med et afkast pa godt 38 pct. steerkt medvirkende til, at de globale aktier (MSCI World),
steg med godt 30 pct. opgjort i danske kroner. Den amerikanske dollar blev styrket med 7,3 pct. i 2021.
Danske aktier gav et afkast pd 19,5 pct. malt pa Totalindekset-indekset,

Emerging markets-aktierne var en skuffelse med et afkast pa 4,6 pct. Der var bl.a. negativt fokus pa de
kinesiske myndigheders indblanding i de store kinesiske selskaber. Derudover fik tidligere preesident
Trump vedtaget en lov, hvor de kinesiske selskaber med bgrsnotering i USA skal give de amerikanske
myndigheder adgang til de seneste tre ars regnskabsbgger. De skal derudover oplyse, om der er (kine-
sisk) statslig indblanding, og om de enkelte bestyrelsesmedlemmerne er medlem af Kommunistpartiet.
Hvis selskaberne ikke ger dette, risikere de at blive afnoteret fra den amerikanske bars. Senest har Ali-
baba, der udggr 10 pct. af MSCI China-indekset, veeret i fokus. | lgbet af 2021 er aktiekursen derfor fal-
det med godt 50 pct.

Danmark Norden  Europa Verden EM USA Japan
Q4'21 5,5% 6,8% 74% 9,5% 0,3% 12,8% -3,2%
2021 19,5% 27,8% 24,8% 30,7% 4.6% 38,1% 3,8%

Note: KAXCTR-indeks for DK, S&P 500-indeks for USA i DKK, NKY-indeks for Japan i DKK, M SCFindeks for avrige i DKK

Forventninger til aktiemarkederne

Verdensgkonomien star sandsynligvis overfor en periode med hgj gkonomisk vaekst. Nar gkonomien er
i vaekst, og virksomhederne tjener penge, sa er der ofte en positiv udvikling pa aktiemarkedet. Men ak-
tiekurser er som bekendt forventningsdrevne, og det positive scenarie for vaekst, indtjening og inflati-
onsudvikling er i hgj grad allerede indregnet i veerdianseettelsen. Forventningen er, at indtjeningen glo-
balt set stiger med 10-15 pct. i 2022. Det er et optimistisk, men ikke urealistisk scenarie. Blandt faresig-
nalerne, der kan udlgse risikoscenarier og kursfald, er den stigende inflation og centralbankernes proces
med at stramme pengepolitikken. De to forhold bidrager til usikkerhed om vaekst- og inflationsudsig-
terne. Det kan medvirke til betydelig uro pa aktiemarkederne.

Inflationsudviklingen er bekymrende. Selv om det iszer er energipriserne, der har bidraget kraftigt til in-
flationen, sé er der ogsa generelle prisstigninger pd andre ravarer og halvfabrikata. Stigende inputpriser
er for virksomhederne ikke ngdvendigvis negativt, hvis de kan valte dem over til forbrugerne. Det kan
alle virksomheder ikke, s& derfor vil stigende inflation pa sigt vil ramme indtjeningsmarginalerne i de
visse virksomheder. Fokus er ogsa pa det lgnpres, som virksomhederne i USA pt. oplever.

Veerdiansasttelsen af aktiemarkederne er i absolutte termer pa et hgjt niveau, men i forhold til de sikre
investeringsalternativer, obligationerne, er billedet et andet. Det samme gaelder i forhold til kreditobli-
gationerne. Det er dog vigtigt at vaere nuanceret i vurderingen af veerdiansaettelsen pa tvaers af sekto-
rer. De s3kaldte vaekstaktier, hvor en stor del af vaerdiansasttelsen er baseret pa en forventet vaekst i
indtjening langt ude i fremtiden, har haft gavn af de lave renter, der implicit reducerer aktieinvestorer-
nes afkastkrav. Faldhgjden for veerdianseaettelsen af den type virksomheder kan vaere ganske stor, hvis
forventningsdannelsen pludselig zendres f.eks. pga. hgjere renter.

Emerging markets-aktierne var i modvind i 2021 og er billige relativt til de globale aktier, sadfremt man
kan stole pa indtjeningsforventningerne. Det er dog tvivisomt, om de regulatoriske og politiske udfor-
dringer, som de store kinesiske IT-virksomheder har, andrer sig pa kort sigt. Traditionelt er en hgj gko-
nomisk veekst én af de positive vaekstdrivere for Kina og emerging markets, men udsigterne herfor er
ogsa mere usikre end normalt,
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Risici: Omikron og andre varianter af Covid-19 er et wild card, men ikke en game changer for aktiemar-
kedet. Modsat er det med udviklingen i inflationen, der giver flere scenarier for pengepolitikken, for
forbrugsmgnstre og for virksomhedernes indtjening. Der er altid geopolitiske risici forskellige steder i
verden. De har som regel ingen langvarig indflydelse pa kursdannelsen, men de kan pa kort sigt alligevel
fare til uro pa de finansielle markeder. Risiciene ved de geopolitiske spaendinger i de autoritaere regimer
s3som konflikten mellem Rusland og Ukraine er iseer, hvis de rammer energipriserne.

Aktivallokering

Vi har igennem 4. kvartal fastholdt en overvaegt af risiko i forhold til de investeringsmaessige rammer.
Andelen af kreditobligationer blev dog reduceret, hvilket farte til en reduktion af risikoen i portefal-
jerne. Den markante indsnaevring af spaendene pa kreditobligationerne betyder, at afkast-risiko forhol-
det pa kreditobligationerne ikke laengere er sa attraktivt.

De globale aktier gav i 4. kvartal hgjere afkast end forventet. Trods en god udvikling for danske aktier
mod slutningen af dret var en eksponering til danske aktier i portefaljerne mindre givtig relativt til de
globale aktier, men absolut set gav bade danske og globale aktier hgje afkast.

Ved indgangen til 2022 fastholdes undervaegt af varigheden i obligationsbeholdningen og en lille over-
vaegt, taet pa neutral allokering, til de risikofyldte aktivklasser. Den hgje inflation kombineret med cen-
tralbankernes proces hen mod en normalisering af pengepolitikken er ikke positivt for forventningerne
til de lange renter. Selv om der skulle komme et opadgaende pres pad de lange renter, er der dog ikke pt.
udsigt til, at renteniveauet pa de lange statsobligationer stiger markant. Det skyldes bl.a., at ECB fort-
saetter sine obligationsopkgab i hele 2022, og at udstedelsesbehovet i savel Europa som i USA bliver no-
get mindre i de kommende ar. De negative realrenter forventes at fortsaette i en lang periode endnu,
hvilket vil understgtte de risikofyldte aktiver sdsom aktier og ejendomme.

Obligationer indgar stadig i balancerede investeringsportefgljer som et stabiliserende element. Det vil
de ogsa gare i en periode med let stigende renter, selv om obligationer med en direkte negativ rente
isoleret set ikke er et saerligt attraktivt investeringsalternativ for den langsigtede og risikovillige inve-
stor. P4 det tidspunkt, hvor vaekstudsigterne ikke er s positive som nu, og hvis der samtidig er udsigt til
faldende inflation, s3 vil obligationer igen blive attraktive i forhold til aktierne. Men aktuelt er det ikke i
starten af 2022, at det scenarie udspiller sig.

Starste risici for forventningsdannelsen er stadig kombinationen af inflations- og vaekstforventninger.
Aktieinvestorerne kan tolerere hgj inflation, sa leenge vaeksten er hgj. Derfor har darlige nagletal for
makrogkonomien potentiale til at skabe ny aktieuro. Men sa laenge veekst- og indtjeningsforventnin-
gerne er hgje, vil det nuvaerende niveau for inflationen ikke afskraekke aktieinvestorerne - men rente-
udviklingen kan.
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Bilag til rapportering: Grafer

Fig. 1 - Euro CP1 Fig. 2 - US CPI
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Fig. 5 - P/E niveauer - Stoxx 50 & S&P500 Fig. 6 - P/E niveauer - OMXC20 & MSCI World
35 35 35 35
30 30 30 | 30
25 25 25 f 25
20 ' | 20 20 / 20
15 : ! A A - 15 15 Vi W 15
10 _ - 10 10 ¥ 10
5 5 5 5
94959697989900010203040506070809101112131415161718192021 9798990001 0203040506070809101112131415161718192021
e e o PJE OMXC20 = e« Avg. OMXC20  © Avg. World P/E World
e ©AVQ. SLOXXE0 e P/E S&P 500 / va: vg. Worl /E Wior
Fig. 7 - P/E-niveauer - OMXC20 discount vs. S&P & Fig. 8 - EYR - World (Operating Earnings 12 m forward)
Stoxx50
2 2 2 i
17 B
15 15 16 | 16
5 .
10
10 13 | 13
s : i - i
\ . 18 Aktier billige L éu
0 0 8 8
f 7 _ . Aktier falr prisfastsat / billig 7
E \ ; 6 - e z
5 5 5 . . f 5
a Aktier fair prisfastsat / 2
10 10 3 et n e LY o o - g
1 Aktier dyre 1
-15 -15 0 0
959697989900010203040506070809101112131415161718192021 979899000102030405060708091011121314151617181392021
Discount to Stoxx 50 « o m Avg. to Stoxx 50 © - EYR World =« = Average EYR World
Avg. to S&P 500 = Discount to S&P 500 ~—— - 1std.afv. +1std.afv.

-
_iZ

[

Gudme R hou Asset
En de! af L8n & Spar Bank A/S * Badstuestraede 20* 1209 Kgbenhavn K * TIf. 33 78 27 00 * www.gr.dk * e-mail: info@gr.dk




Aktieindeks, obligationsindeks, renteniveauer, ravarer og valutakurser

GUDME RAASCHOU
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Indeksvaerdi 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
MSCI Verden (All Countries) 389,0 8,7% 27,4% 6,2% 29,1% -4,6% 9,0%
MSCI Verden (Developed Markets) - 9.755,7 9,9% 31,0%  5,9% 30,2% -3,9% 2,7%
Energi 307,01 6,5% 50,6% -37,4% 13,7% -11,4% 7.7%
Materialer o 5744  12,.2% 25,1% 9,6% 25,8% -12,5% 13,4%
Industri 5095  7,9%  254% 2,1% 30,3% -10,0% 10,1%
Forbrugsgoder o 594,5  10,5% 26,8% 24,9% 29,1% -0,5% 8,8%
Konsumentvarer 464,6  11,6% 21,5%  -1,5% 25,2% -5,3% 2,9%
Sundhedspleje 518,3  10,0% 288%  3,7% 25,7% 7,9% 5,4%
Finans 257,0  5,8% 37,5% -11,2% 28,0% -12,6% 8,0%
m 682,0  15,4% 39,6%  31,4% 50,5% 2,5% 21,6%
Telekommunikation 127,8  -3,3% 1,7% -7,6% 197%  -51% -6,9%
Forsyning 327,0  13,4% 18,1% -4,3% 24,9% 7,4% 0,0%
Europa
MSCI Europa 8.7957 7,7% 25,0% -3,7% 26,2% -10,4% 10,4%
Stoxx 50, Europa 9.272,6  9.4% 26,0% -6,6% 27,5% -10,0% 9,1%
FTSE 100, UK 7.3845  6,7% 21,8% -19,2% 18,9% -13,3% 3,6%
 DAX, Tyskland 15.884,9  4,1% 15,7% 3,1% 25,6% -18,1% 12,7%
 CAC 40, Frankrig 7.153,0  9,7% 28,7% -7,5% 26,5% -10,7% 9,4%
Nord Amerika
MSCI Nord Amerika - 14.008,4 12,0% 35,9% 9,6% 33,3% 08%  63%
S&P 500, USA - ) 4.7662  12,8% 36,4% 62%  31,4% -1,3% 5,0%
Dow Jones, USA - 36.338,3  9,4% 27,6% -2,0% 24,8% -0,6% 10,0%
"~ NASDAQ, Teknologi 15.6450  10,4% 30,5% 31,3%  37,9% 1,2% 12,8%
Fjerngsten
MSCI Fjerngsten 7.840,0 -0,8% 10,3% 2,3% 21,6% -7,4% 9,6%
MSCI Japan 79346 -2,1% 9,3% 4,6% 22,0% -8,3% 9,1%
Nikkei (top 225), Japan ) 28.791,7  -3,5% 11%  11,6% 21,7%  -5,0% 8,5%
Topix (totalindeks), Japan 31793  -2,9% 8,7% 3,3% 21,6% -9,2% 11,3%
Norden B - B
MSCI Norden N 30.843,8 7,1% 28,1% 15,9% 22,3% -7,4% 10,5%
OMX-C25, Danmark ) 1.9656  4,5% 17,2% 33,7%  26,0% -132% 12,8%
 OMXC (totalindeks), Danmark 25904  7,5% 23,7% 30,5% 28,8% -7,9% 18,4%
OMXC-CAP, Danmark 2.819,3  55% 19,5% 29,4% 26,7% -7,5% 16,8%
OMX-530, Sverige 24197  55% 25,9% 10,2% 21,5% A131% 1,4%
~ OBX, Norge - 1.068,6  4,2% 29,9% -4,5% 14,6% -1,0% 11,3%
HEX, Finland 5.572,0  4,2% 21,4% 8,2% 14,7% -5,7% 6,6%
Emerging Markets
MSCI Emerging Markets o 608,3  0,6% 4,8% 8,1% 20,8% -10,1% 20,7%
Bovespa, Brasilien 104.822,4  -5,8% -11,7% -27,2% 29,3% 3,7% 9,5%
RTS, Rusland [USD] 1.595,8  -8,5% 23,6% -18,1% 47,8% -2,5% -11,9%
Sensex Total Return Index, Indien 86.927,0  0,4% 30,2% 4,6% 15,4% 32%  21,2%
MSCI Kina 612,9  -4,2% -15,8% 18,3% 25,9%  -14,6% 35,5%
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Obligationsindeks Indeksvaerdi 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
Effas
Effas + 1 & 5087 07%  -3,6%  2,3% 4,5% 2,5% 0,2%
Effas 1 - 3 &r 2789  -02%  -0,7% -0,7% -0,4% -0,4% -0,4%
 Effas1-58&r 2515  -0,3% -1,0% -0,5% 0,0% -0,1% -0,3%
Effas 3 - 5 &r o 370,8  -0,4% -1,4% -0,2% 0,8% 0,3% -0,2%
Effas 5 - 7 &r 4719  -02%  -2,4% 0,6% 1,8% 1,3% 0,2%
Effas 7 - 10 &r - 611,0 -0,1% -3,4% 1,8% 4,1% 2,2% 1,0%
Bloomberg Barclays
Bloomberg Barclays, Danmark 508,7 0,7% -3,6% 2,3% - 4,5% 2,5% 0,2%
~ Bloomberg Barclays, Finland 528,5 -0,1% -3,2% 3,1% 3,4% 1,6% -0,6%
o Bloomberg Barclays, Japan 233,7 -1,3% -3,8% -4,6% 4,7% 9,1% -8,8%
Bloomberg Barclays, Storbritanien - 7268  5,0% 0,9% 2,7% 13,7% -0,4% -1,8%
Bloomberg Barclays, Sverige 513,0 -0,9% -3,8% 5,2% _-1,0% -1,2% -2,5%
Bloomberg Barclays, Tyskland 439,9 0,3% -2,8% 2,6% 3,1% 2,6% -1,3%
~ Bloomberg Barclays, USA 4381 21% 5,0% -1,3% 9,0% 6,2% -9,9%
Merril Lynch
European High Yield Index 3363 -0,3% 3,3% 2,7%  11,2% -3,6% 6,7%
US EM Liquid Corporate Plus Index 2947  -0,6% -0,1% 7,8% 13,3% -1,6% 7,4%
Renteniveauer 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
Danmark 2-8rig rente -0,57 -0,57 -0,58 -0,59 -0,57 -0,42
Danmark 5-3rig rente -0,20 -0,20 -0,57 -0,41 -0,23 0,00
Danmark 10-3rig rente 0,08 0,08 -0,45 -0,15 0,23 0,48
USA 2-8rig rente 0,73 0,73 0,12 1,57 2,49 1,88
USA 5-8rig rente 1,26 1,26 0,36 1,69 2,51 2,21
USA 10-8rig rente - 1,51 151 091 1,92 2,68 2,41
Eurozone 2-5rig rente - -0,62 -0,62 -0,70 -0,60 -0,61 -0,63
Eurozone 5-&rig rente -0,45 -0,45 -0,74 -0,47 -0,31 -0,20
Eurozone 10-8rig rente ) -0,18 -0,18 -0,57 -0,19 0,24 0,43
Elarer Pris pr. enhed 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
Guld, $ pr. ounce 1.828,6 4,2% -3,5% 24,4% 18,9% -2,1% 13,7%
Kobber $ pr. ounce 446,4 9,2% 26,8% 258%  6,3% -20,3% 31,7%
Olie, $ pr. tande 75,2 0,2% 55,0% -20,5% 34,5% -24,8% 12,5%
Selv, $ pr. ounce o 23,4 5,9% -11,6% 47,4%  15,3% -9,4% 7.2%
valuta Imod DKK 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
US Dollar 654,03 1,9% 7,5% -8,6% 2,0% 5,3% -12,0%
Yen . 568 12%  -36%  38%  30%  B1%  -89%
Pund 885,84 2,4% 6,5% -5,7% 6,1% -0,9% -3,7%
Svenske kroner 72,24 -1,5% -2,5% 4,2% o -3,4% -2,8% -2,4%
Norske kroner 74,17 0,9% 4,4% -6,2% 0,5% -0,6% -7,4%
Euro - 743,76  0,0% 01%  -0,4% 0,1% 0,2% 0.1%
Schweizerfranc 717,80 4,4% 4,3% 0,1% 3,8% 4,1% -8,3%
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