Slagelse Kommune PF 1 - Frie midler
4. kvartal 2020

Afkast

GUDME RAASCHOU

Aktier Obligationer Samlet Benchmark** Merafkast

Kroneafkast

4. kvartal 2020 6,32% -0,08% 0,56%
2020* 10,57% 0,29% 1,59%

* Siden start 01.05.2020

0,60% -0,04%
1,50% 0,08%

** 45% Nordea Government CM2, 45% Nordea Mortgage CM2, 5% Dow Jones Sustainability World Index & 5% ICE Global Corp Index

Portefglje Benchmark Nettoindskud Formue

1.291.672
3.582.079

Standardafvigelse [p.a.] * 1,07% 0,71% Kvartal

Hgjeste kvartalsafkast * 0,62% 0,60% 2020
Laveste kvartalsafkast * 0,40% 0,34%

Justeret varighed ** 1,64 2,00

* Siden start

** Ultimo kvartalet

Afkastkommentar

Portefgljen gav et afkast p& 0,56% i 4. kvartal, mod et Benchmark afkast p& 0,60%.
Aktier gav et afkast pa 6,32%, hvoraf danske aktier leverede de hgjeste afkast, mens
europeeiske aktier bidrog med de laveste afkast.

Obligationer leverede afkast pa -0,08%.

Aktivallokering

Portefgljen havde en overveegt af aktier og erhvervsobligationer ved indgangen til
kvartalet, og sddan er det fortsat. Efter et fornuftigt 3. kvartal, blev ogsa 4. kvartal
ganske steerkt. Aktier leverede generelt meget flotte afkast, mens Danske aktier
endnu engang outperformede de globale indeks. Kreditspaendene blev indshaevret i
lgbet af arets sidste maneder, og portefaljens beholdning af erhvervsobligationer
leverede et paent positivt afkastbidrag i 4. kvartal.

En positiv driver for de risikofyldte aktivklasser var fortsat kombinationen af en meget
lempelig pengepolitik, med lave renter og store opkgbsprogrammer i lang tid fremover,
samt en meget lempelig finanspolitik. Men ogsa gode nyheder pa vaccinefronten var
medvirkende til at skabe optimisme blandt investorerne.

Obligationer

I 4. kvartal har beholdningen af danske obligationer givet et fornuftigt afkast, ligesom
aret som helhed har veeret ganske peent. Afkastet kan tilskrives et faldende
renteniveau, hvor specielt de lange renter er faldet. Kurserne pd de toneangivende
realkreditobligationer ligger nu teet pa et niveau som fgr Corona-krisen. Udenlandske
investorer forseetter med at kgbe danske obligationer skgnt omfanget er noget mere
afmalt i forhold til tidligere kvartaler.

Erhvervsobligationer har ogsd haft et szerdeles godt kvartal med afkast i niveauet 3-
5%. Penge- og finanspolitiske stimuli, positive vaccinenyheder og forgget riskoappetit
blandt investorerne har understattet aktivklassen. Aret som helhed er aktivklassen nu
solidt tilbage i plus, og iseer amerikanske og emerging markets erhvervsobligationer
udstedt i USD har haft et steerkt ar, drevet af kraftigt faldende amerikanske renter.

Aktier

Positive vaccinanyheder, vedtagelse af stimulispakker i USA og Europa samt fortsat
meget lave renter, har sikret at de globale aktiemarkeder, trods en 2. bglge Corona
nedlukninger, ogsa i 4. kvartal gav et positivt afkast pa 9,2%. Bedste aktieklasse med
et afkast i 4. kvartal pa 10,8% har veeret europzeiske aktier, hvilket kan tilskrives at de
positive vaccinenyheder gav et seerligt lgft til de sakaldte valueaktier, der er
overrepraesenteret i Europa. For hele 2020 har europaeiske aktier dog veeret den langt
darligste aktieklasse med et negativt afkast pad 3,6%. Emerging Markets aktier fik i 4.
kvartal et steerkt come back med en afkast pad 14,7%. Emerging Markets har en stor
andel cykliske valueaktier, og udsigten til en generelt stigende gkonomisk vaekst i
2021 har givet et positivt lgft til dette segment. Danmark har ogsa i 4. kvartal givet et
meget hgjt afkast pd 11,8% og for hele aret har danske aktier dermed givet et
exceptionelt hgjt afkast pa 29,4%. Danske aktier har veeret trukket op af blandt andet
en stor andel "grgnne aktier" som Vestas og drsted samt en stor andel af
sundhedsaktier, der klarede sig relativt godt da Corona krisen ramte det gvrige
aktiemarked.

-1.803 Ultimo kvartal
26.177.288 Primo kvartal

Seneste kvartalers afkast
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Aktivallokering
Opdateret pr. 31-12-2020

Portefgljesammensaetning
Primo 4. kvartal 2020

Kontant

Aktier 0%

10%

Obligationer
90%

*Diagrammerne er baseret p& data pr. handelsdato

De stgrste positioner i portefgljen
Opdateret pr. 31-12-2020

0,12% F6NYK22Hjul228 12,4%
1,00% 321 E ap22RF22 11,1%
1,00% 1RD10F24APRF24 11,0%
LSI Globale Aktier Basis 10,6%
1,00% 1NDASDROAP2424 9,4%
2,00% 2NYK13Hja25R25 8,2%
2,00% 2NYKO1EA47 47 5,0%
1,00% 1RD10F23JARF23 4,4%
2,00% 2NDASDRO37 37 4,3%
1,50% 15NYKO1EA40 40 4,1%
Total 80,5%
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Ultimo 4. kvartal 2020
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GUDME RAASCHOU ASSET MANAGEMENT

En del af L&n & Spar Bank A/S, Badstuestreede 20, 1209 Kgbenhavn K, TIf. 33 78 27 00, web: www.gr.dk, e-mail: info@gr.dk


http://www.gr.dk
mailto:info@gr.dk

Slagelse Kommune PF 2 - Deponerede midler
4. kvartal 2020

GUDME RAASCHOU

Afkast
Portefglje Benchmark*>* Merafkast Kroneafkast
4. kvartal 2020 -0,10% 0,05% -0,15% -45.984
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.] * 0,45% 0,27% Kvartal -897 Ultimo kvartal 45.156.057
Hgjeste kvartalsafkast * 0,22% 0,14% 2020 232.683 Primo kvartal 45.202.938
Laveste kvartalsafkast * -0,10% 0,05%
Justeret varighed ** 1,48 2,00
* Siden start
** Ultimo kvartalet
Afkastkommentar og omleegninger
Obligationsmarkedet i slutspurt. | 4. kvartal har beholdningen af danske Seneste kvartalers afkast
obligationer givet et fornuftigt afkast, ligesom aret som helhed har veeret
ganske paent. Afkastet kan tilskrives et faldende renteniveau, hvor specielt de Opdateret pr. 31-12-2020 Portefglje M Benchmark
lange renter er faldet. Kurserne pa& de toneangivende realkreditobligationer 0,25% 1 0,22%
ligger nu teet p& et niveau som far Corona-krisen. Udenlandske investorer 0.20% -
forsaetter med at kgbe danske obligationer skgnt omfanget er noget mere ’ °
afmalt i forhold til tidligere kvartaler. Erhvervsobligationer har ogsd haft et 0,15% 1 0 13% 0,14%
.. . L. ’ B (]
seerdeles godt kvartal med afkast i niveauet 3-5%. Penge- og finanspolitiske 0.09%
stimuli, positive vaccinenyheder og forgget riskoappetit blandt investorerne har 0,10% - ’
understattet aktivklassen. Aret som helhed er aktivklassen nu solidt tilbage i 0,05%
plus, og iseer amerikanske og emerging markets erhvervsobligationer udstedt i 0,05%
USD har haft et steerkt ar, drevet af kraftigt faldende amerikanske renter. 0,00%
COVID-19 satte dagsordenen. Nedlukningen af gkonomierne tog hardt pa -0.05% -
obligationsmarkeder verden over, og danske realkreditobligationer gik ikke ’
ram forbi. Vaerst gik det for 30 arige 0,5% realkreditobligationer som faldt -0,10%
knap 7 kurspoint. Efterfglgende har realkreditmarkedet dog kommet stzerkt -0,10%
igen, og ved arets udgang ligger kurserne stort set uforandret. For at stimulere -0,15% -
gkonomien har centralbanker verden over genoptaget opkgbsprogrammerne, 2. kvt. 20* 3. kvt. 20 4. kvt. 20
og signaleret lave renter sd langt gjet raekker. Det har_vae_ret med til at presse * Siden start 01.05.2020
de lange renter ned, og generelt understgtte obligationer. 1 4. kvartal
lancerede den europeeiske centralbank deres seneste opkgbstiltag.
Programmet lyder nu p& EUR 1.850 mia. og kgrer indtil marts 2022. Selvom
danske stats- og realkreditobligationer ikke direkte er omfattet af programmet
nyder de stadig godt af de indsnaevrede speend til europzeiske obligationer. Afkast, indekseret
Realkreditmarkedet. | 4. kvartal er renten p& 2- og 10 &rige danske Opdateret pr. 31-12-2020
statsobligationer faldet med hhv. 0,05 og 0,1 procentpoint til -0,6 pct. og -0,5 100,60 - r 100,60
pct. Rentefaldet er ogsa smittet af pa realkreditobligationer, som har haft et Portefalje Benchmark
rigtigt godt kvartal. Foruden faldende renter har afkastet veeret understottet af 100,50 - L 100,50
en generel hgjere prisfastseettelse af realkreditobligationer. Ingen tvivl om at
udlandets appetit p& danske obligationer igen har medvirket til at understgtte 100.40 1 L 100.40
markedet. Det skal dog neaevnes, at udlandet opkegb det seneste kvartal har ! ’
veeret mere afmalt end tidligere. P& trods af renterne er historisk lave falger
konverteringsomfanget et stabilt niveau. Argangsskiftet tilbage i august, som 100,30 1 - 100,30
isoleret seenkede kursen pa de toneangivende realkreditobligationer med godt
1 kurspoint, har ogsa bidraget til dette. Omvendt har RD's lancering af den 30 100,20 - r 100,20
arig afdragsfrihed med fast rente vaeret en stor succes.
Portefoljestrategi. Vi fastholder portefgljens investeringsstrategi, hvor 100,10 1 [ 100,10
renterisikoen holdes under benchmark. Vi fastholder ligeledes en markant
overveegt af realkreditobligationer, da der her fortsat er en betragtelig 100,00 - r 100,00
merrente i forhold til statsobligationer. Det forventede afkast pa
realkreditobligationer er saledes solidt ved selv markante bevaegelser i rente- 99,90 4 r 99,90
og kreditpreemien. Vi keber op i rentetilpasningsobligationer og konverterbare
obligationer, som er attraktivt prisfastsat i forhold til @vrige 99,80 T T T T T T 99,80
realkreditobligationer o,?/ ./%‘ 2 /\e s?o ‘ &% . O‘F(\ l)ok N
% o 0 TN v o v
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Aktivallokering
Opdateret pr. 31-12-2020

Portefgljesammensaetning

Primo 4. kvartal 2020 Ultimo 4. kvartal 2020
. Kontant
Kontant Hgjkupon 0%
Hgjkupon 0% 14%
14% Lavkupon Lavkupon
Stat 21% 22%

Variable
0%

0%

Variable
4%
? Stat
0%
Index Index
0% 0%
RTL
6R1T°2 64%

*Diagrammerne er baseret p& data pr. handelsdato

De stgrste positioner i portefgljen

Opdateret pr. 31-12-2020

0,12% F6NYK22Hjul228 13,3%

1,00% 321 E ap22RF22 10,5%

1,00% 1INDASDROAP2424 9,9%

2,00% 2NYK13Hja25R25 9,1%

2,00% 2NYKO1EA47 47 7,7%

1,00% 1RD10F24APRF24 7,6%

1,00% 1RD10F21APRF21 5,5%

1,00% 1INYK13Hju24D24 5,4%

2,00% 2NDASDRO37 37 4,5%

3,5% Nordea 44 3,9%

Total 77,3%
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Nu kommer vacci-
nerne - det giver
hab

Store regionale

forskelle i, hvordan
de enkelte lande er
ramt af Coronakri-

sen

De Sydeuropaiske
lande, hvor turis-
men udger en stor
del af gkonomien er
hardest ramt

GUDME RAASCHOU

4, kvartal 2020

Resumé

"  Fjerde kvartal bpd pa kursstigninger pa aktiemarkederne, indsnavring af kreditspand og rentefald pa eu-
ropaiske obligationer. Alle aktivklasser havde derfor en positiv udvikling.

= Selv om en ny Covid-19-bglge har ramt verdenssamfundet og fert til delvise nedlukninger, sa er det god-
kendelsen af vacciner, der skaber hab om, at pandeminen snart bliver nedkampet.

= Politikerne og centralbankerne fortseetter med at lempe finans- og pengepolitikken. | Europa blev politiker-
ne enige om en syvarig budgetplan men ogsad om en 750 mia. euro stor 'genopretningspakke’, der skal af-
hjaelpe konsekvenserne af Covid-19-krisen. De 390 mia. euro er ikke-tilbagebetalingspligtig stette til pri-
meert de sydeuropaiske lande.

= ECB besluttede at forleenge deres 'Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)" med yderligere 500
mia. euro til opkebsprogrammet, der fortsaetter til i hvert fald marts 2022. Det forventes ikke, at ECB vil
begynde at haeve renten, for end opkebsprogrammet er ophgrt. Dvs. de negative styringsrenter ventes at
fortsaette til som minimum marts 2022.

= Kort forjul ferte Brexit-forhandlingerne endelig til en aftale. Truslen om toldkaos blev dermed afveerget,
om end Storbritanniens officielle udtraeden af EU's indre marked og toldunionen med tiden har potentiale
til at skabe besveerligheder for samhandlen.

= | USA vandt Demokraten Joe Biden prasidentvalget foran prasident Trump, der som ventet har haft sveert
ved at acceptere nederlaget. Kongressen vedtog efterfglgende en 900 mia. USD finanspolitisk lempelse.

= Vihar fastholdt en overveaegt af risiko i portefgljerne via en overvaegt af aktier og kredit. | kvartalets Igb
blev eksponeringen til kredit dog reduceret til fordel for emerging markets-aktier, hvor det var muligt. De
positive forventninger og risk-on i portefgljerne er dels baseret pa forventningen om, at Covid-19-
pandemien definitivt kommer under kontrol.

Makro: Vacciner giver hab

Godkendelsen af flere vacciner giver hab om, at verdenssamfundet i Igbet af 2021 vender tilbage til mere nor-
male tilstande. Lige nu er der indregnet, at vaccinerne virker, og at vaccinationsprogrammerne implementeres i
Ipbet af 2021 selv om det er uklart, hvordan vaccinerne virker pa sigt, og om antistofferne kan afvaerge en ny
opblussen af pandemien.

Det mest sandsynlige scenarie er dog, at vaeksten stiger BNP-veeksten i 2020, 2021, 2022
igen i de kommende ar som en reaktion pa dels det op- ]

sparede forbrugsbehov og dels de store penge- og fi- eree

nanspolitiske lempelser. EU blev i slutningen af december usA

enige om en genopretningsplan, der skal hjaelpe EU- Danmark

landene med handtering af Covid-19-krisens gkonomiske lapan

og sociale konsekvenser, men 0gsa til en implementering Tyskland

af den grgnne og digitale omstilling. EU's tiltag er be- Eurozonen
maerkelsesverdig, da hensynet til Stabilitets- og Vaekst- eatien

pagten, der er en del af @MU-samarbejdet er suspende- )

ret. EU holdt med rette staedigt fast i de regler i perioden Frenice

efter Finanskrisen. | figuren til hgjre er vist, at specielt de UK

sydeuropeeiske lande er hardt ramt af pandemien og Spanien

derfor har brug for hjzelp. Det ses ogsd, at Danmark ligger -1|4 -12-10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 1I2 1|4

i toppen blandt de lande, der er ramt mindst. Hvis det Kilde: Consensus Forecasts, for Danmark: Nationalbanken



Den lempelige
penge- og finans-
politik fortsaetter

Det positive scena-
rie er, at vaeksten
stiger kraftigt i de

kommende &r

Uskgnt forlgb i USA,
hvor Joe Biden
vandt praesident-
valget over Trump,
der fornaegtede sit
nederlag

Rolig udvikling p&
rentemarkederne i
4. kvartal

ECB udvidede som
ventet deres op-
kgbsprogram og
garanterede reelt
negative styrings-
renter de naeste par

ar
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pkonomiske vakstforlgb bliver som illustreret, sa vil verdensgkonomien i 2022 overordnet set veare teet pa at
have hentet det tabte, men heller ikke mere. Derfor har den europaiske centralbank, ECB, lovet, at opkgbspro-
grammet fortsaetter til marts 2022 som minimum, og ligesa at styringsrenterne forbliver negative indtil da.

I USA fremlagde Kongressen lige inden juleferien ogsa et forslag til finanspolitisk lempelse. Praesident Trump

var ikke overraskende imod forslaget. Det overraskende var derimod, at han mente, at det ekonomiske bidrag
til de private husholdninger skulle vaere storre, hvilket Demokraterne var imgdekommende overfor. Ifalge pla-
nen ville de fleste husstande modtage en check pa 600 USD, der erfaringsmaessigt giver et umiddelbart boost
til gkonomien.

Samlet set er finanspolitikken verden over meget lempelig. | kombinationen med, at forbrugerne formentlig har
et stort opsparet forbrugsbehov, er det mest sandsynlige scenarie jf. konsensusforventningerne, at vaeksten
stigeri 2021 0gi2022. Billedeligt talt sidder forbrugerne med speederen i bund og handbremsen trukket, som
nar den slippes kan skabe en flyvende start. Den negative side af dette scenarie er, at risikoen for hgjere inflati-
on er stigende. Forventningerne til stigende inflation er en af de stgrste risici for de finansielle markeder pa
mellemlangt og langt sigt.

Her i januar 2021 overtager Demokraten Joe Biden praesidentembedet i USA efter Republikaneren Donald
Trump, der har brugt en stor del af de seneste fire ar pa handelskrigen med Kina. Denne slutter formentlig ikke,
fordi Joe Biden bliver ny praesident. Men det er vurderingen hos de politiske iagttagere, at en eskalering naeppe
sker i 1. halvar af 2021, hvor Biden formentlig er travit optaget af de indenrigspolitiske udfordringer i kglvandet
pa pandeminen. Umiddelbart synes savel Demokraterne som Republikanerne at have samme standpunkt i han-
delspolitikken. Central i handelskrigen er beskyttelse af egne interesser. Derfor er verdensgkonomien de sene-
ste fire ar blevet mindre global og mere national. Det samme gaelder i EU, hvor pandemien viste, at nar det
breender pa, sa bestar EU af 27 selvstaendige nationalstater. Nar begejstringen om verdensgkonomiens genop-
retning har lagt sig, s har handelskrigen igen potentiale til at skabe uro pa finansmarkederne. Pa lidt l&ngere
sigt er der bekymringen om de gkonomiske eftervirkninger af Coronakrisen, herunder at den enorme galdsop-
bygning kan blive et markedstema. Men de praeger nappe forventningsdannelsen her i 1. halvdel af 2021.

Renteudviklingen, realkredit- og erhvervsobligationsmarkedet

Efter et begivenhedsrigt ar var det europaeiske rentemarked relativt roligt gennem det meste af 4. kvartal, dog
med en lille tendens til faldende lange renter, mens de korte renter var stort set uaendrede. ECB med central-
bankchef Christine Lagarde i spidsen drev udviklingen ved at udvide det i forvejen historisk store pandemiop-
kebsprogram, Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), med 500 mia. euro til nu i alt svimlende

Centralbankernes balancer, USA, Europa og Japan. Indekseret udvikling
1500

1.850 mia. euro. De mange ekstra mia. euro forlanger op-
kebsprogrammet med et manedligt opkeb pa knap 100 mia.

—rFederal
Reserve

euro frem til marts 2022. Derudover har ECB meddelt, at
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udlgbne obligationer vil blive geninvesteret som minimum
frem til ultimo 2023. Opkgbsprogrammet vil saledes have
markedseffekt i meget lang tid fremover. Til gengaeld juste-
rede ECB helt som forventet ikke styringsrenten, den blev
fastholdt pa minus -0,50 pct. Det forventes samtidig, at



Den danske krone
er sterk

Korte danske renter
forankret i de
negative styrings-
renter, men der var
rentefald pa de

lange renter

Lidt stigende renter
i USA, da Joe Biden
ventes at fore en
lempeligere finans-
politik

FED har som be-
kendt slaekket p&
sin inflationsretorik
og accepterer lidt
hgjere inflation

Kreditspaend ind-
snavret i 4. kvartal
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Aret 2020 som helhed var endnu et rentefaldsar, men hvor tidligere &r har budt p& nye lavpunkter for de helt
korte stats- og pengepolitiske renter, sa bad 2020 pa rekordlave lange renter. Dermed blev rentekurven flade-
re, drevet af centralbankernes opkgbsprogrammer og lave inflationsforventninger.

Den danske kronekurs vs. eura'en - kronen er staerk pt.
7,485

| Danmark fulgte renteudviklingen i store traek udviklingen i
eurorenterne. En meget staerk kronekurs, specielt henimod

7,475

slutningen af aret, vakte dog spekulationerne om en isoleret

—— EURDKK Index
-=-40,25%

7,470

dansk rentenedsaettelse til live igen. Kronekursen har siden

7,465

foraret ligget meget til den steerke side overfor euro med en j::: '

kurs pa 7,44, men i dagene op til nytar handlede EUR/DKK

7,450
7,445

under dette niveau, hvilket satte gang i spekulationerne om

7,440

7,435

en mulig dansk rentenedseettelse. Nationalbanken vil dog

7,430

november 2015 november 2016  november 2017  november 2018  november 2019 november 2020

sandsynligvis intervenere via valutamarkedet ved salg af
danske kroner inden en mulig rentenedsaettelse kommer pa tale.

De korte danske statsobligationer sluttede aret pa samme renteniveau som ved arets start, den 2-arige danske
statsrente 18 ved udgangen af december pd minus 0,58 pct. Til gengaeld justerede Nationalbanken styringsren-
ten op med 0,15 pct. under fordrets (2020) markedsuro til nu

Renteudviklingen i Danmark: 10 og 2-drige statsobligationer
o0

\
0.5 THN —oxioy
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minus 0,60 pct. De lange danske renter faldt i 2020 med ca.

0,3 pct. til minus 0,45 pct. ved udgangen af aret. Bevaegelser-
ne i Eurorenterne har vaeret taet pa udviklingen i Danmark.
Dog med de forskelle, at ECB holdt styringsrenten usendret pa
minus 0,50 pct. hele aret og at de lange eurorenter faldt ca.
0,1 pct. mere i Ipbet af dret end de danske.

mer-2020

2020 02020 d0c-2020

I USA var billedet det samme som i Europa, men bevagelsen

var langt sterre. Centralbanken, FED, saéenkede styringsrenten 1,50 pct. i Igbet af 2020 og gik dermed tilbage til
"nulrente-politikken” dvs. styringsrenten er iintervallet O - 0,25 pct. Bade korte og lange amerikanske statsren-
ter faldt voldsomt i Ipbet af aret. De 2-arige fra 1,6 pct. ved udgangen af 2019 til 0,1 pct. ved udgangen af 2020.
De 10-arige faldt fra 1,9 pct. til 0,9 pct. i samme periode. | slutningen af aret efter, at Demokraten Joe Biden
vandt praesidentvalget steg de lange renter dog 0,2 pct. point. Den stejlere rentekurve skyldes, at investorerne
forventer en lidt mere lempelig finanspolitisk linje med Biden som prassident. Det taler for storre statsobligati-
onsudstedelse, mere vaekst- og forbrugsstimuli og maske ogsa hgjere inflation, hvilket har presset de lange
renter lidt op.

Derudover vil Federal Reserve, FED, som beskrevet i forrige kvartalsrapport, fare en mere pragmatisk pengepo-
litisk linje i forhold til inflationen. FED kalder det for Flexible Average Inflation Targeting, eller helt kort FAIT.
Det betyder i praksis, at inflationsmalsatningen pa 2 pct. nu skal ses som et gennemsnit over en leengere perio-
de. Inflationen har siden foraret ligget vaesentligt under 2 pct. (pt. 1,2 pct.), hvorved FED vil tillade inflationen at
stige til over 2 pct. i en leengere periode end tidligere. Det betyder langere tid med lempelig pengepolitik og lav
styringsrente, hvilket giver forventning om stabile korte obligationsrenter og samtidig potentielt lidt hgjere
inflation og hejere lange obligationsrenter i USA.

Kreditspaendene pa sub-investment grade, high yield-obligationerne, er faldet med hhv. 1,2 pct. 0g 1,5 pct.-point i
USA i Ipbet af 4. kvartal, hvilket har bragt aktivklassen tilbage i positivt afkast-territorie for aret. Kreditspaen-
dene er fortsat udvidet en smule set over hele aret som helhed, men det markante rentefald har mere end
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Renten pé kreditobligationer, high yield og investment grade vs. 10-8rig stat

kompenseret for dette. Opkg@bsprogrammer, hjaelpepakker, fi-
nanspolitiske stimuli og gode vaccinenyheder har drevet kredit- i
markedet de seneste maneder.

US High Yield-rente HEDGED
EU High

—FU Inve:

——EU 10 year

Det danske realkreditmarked fortsatte den positive udvikling,
bade i kurs- og OAS-termer, fra forrige kvartal. Ved udgangen af
4. kvartal var aktivklassen nu tilbage pad samme hgje kursniveau-
er og lave OAS-kreditspand, som fgr Coronakrisen tog fart i

marts. Konverteringsaktiviteten er fortsat relativ lav. Mange lantagere har allerede omlagt 1an, ligesom ar-
gangsskiftet pr. ultimo august til nye 2053-serier lagde en vis deemper pa aktiviteten. Interessen for dansk
realkredit blandt udenlandske, specielt japanske, investorer er intakt med en ejerandel er pa ca. 35 pct. Udste-
delsen er i takt med en fladere rentekurve (mindre forskel pa kort og lange renter) i hgjere og hgjere grad flyt-
tet i retning af de lange, konverterbare realkreditobligationer pd bekostning af de korte, rentetilpasningslan og
variable finansieringsalternativer.

Forventninger til rentemarkederne

Det lave renteniveau fortsaetter sandsynligvis flere ar endnu, dog med en tendens til en lidt stejlere rentekurve i
form af let stigende lange renter. Opkgbsprogrammer, bedring af verdensgkonomien i takt med vaccineudrul-
ningen og fortsatte lave korte renter vil vaere understpttende for kreditmarkederne generelt, herunder bade
dansk realkredit og erhvervsobligationer. Til gengaeld kan lange statsobligationer komme under et vist pres i
takt med et stort udstedelsespres i bade USA og Europa samt hejere langsigtede inflationsforventninger.

Efter vores vurdering er det primaert inflation, der har potentialet til at sende renterne markant opad. Med
udsigt til en steerk global vaekst i 2021 kombineret med forsat meget lempelig penge- og finanspolitik er kimen
egentlig lagt til stigende inflation, og allerede i forsommeren far vi en forsmag pa det, nar effekterne af den
seneste periodes olieprisstigninger slar igennem pa inflationstallene.

Aktier

Fjerde kvartal bed pa endnu et imponerende afkast til aktieinvestorerne. Danske og globale aktier steg yderli-
gere hhv. 11 pct. og 6 pct. Samlet set blev 2020 et usadvanligt og dramatisk ar. Fra midten af februar til midten
af marts faldt aktierne med 30 pct. Crash er set fgr, men aldrig er kurserne styrtdykket sa kraftigt pa sa kort
tid. Og lige sa usaedvanlig har opturen varet. Fra lavpunktet i marts til slutningen af aret steg de globale aktier
40 pct., og de danske aktier steg 70 pct.

Danmark  Norden Europa Verden EM USA Japan
Q4 1,8% 9,3% 10,8% 9,2% 14,7% 75% 15,4%
2020 29,4% 16,0% -3,6% 6,0% 8,2% 8,3% 13,3%

Note: Totalindekset for DK, S&P 500 for USA i DKK, Nikkei for Japan i DKK, MSCI-indeks for @vrige i DK

Den samlet set meget positive udvikling pa aktiemarkederne i 2020 skyldes isar centralbankerne og politiker-
nes hurtige indgriben med rentenedsaettelser, opkabsprogrammer og hjaelpepakker. Og den hurtige udvikling af
en vaccine gav lys for enden af tunnelen og har faet investorerne til at indregne, at 2021 bliver starten pa et
pkonomisk opsving. Mange brancher er meget hardt ramt af nedlukningen, isar oplevelsesindustrien. Andre
brancher har decideret faet medvind af forbrugernes nye prioriteringer i privatforbruget. Nethandlen, der alle-
rede var en steerk trend, fik yderligere medvind. Omstillingsparatheden i virksomhederne og i de private hus-
holdninger har gjort, at samfundet alligevel fungerer trods nedlukninger og andre begraensninger. Sektormaes-
sigt har IT-sektoren veeret den, der har profiteret mest af, at sdvel virksomheder som private har opgraderet
deres IT til at kunne handtere hjemmearbejde.
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De store kursstigninger i IT-selskaber som f.eks. Facebook, Microsoft, Google og Apple var kendetegnede for
2020. Den udvikling har faet en del kommentatorer til at sammenligne med IT-boblen omkring artusindskiftet.
Omend de naevnte selskaber har haft en stigning i vaerdiansattelsen, er den vaesentlige forskel, at de store IT-
selskaber i dag er yderst velindtjenende og er meget velkonsoliderede virksomheder. Men nar der tales om
veerdiansattelsen, sa skiller Tesla sig ud fra maengden. Veerdien af selskabet steg knap 700 pct. til neesten 700
mia. US dollar. Dermed har investorerne vaerdiansat selskabet hgjere end de ni stgrste bilproducenteri verden
(malt pa antal solgte biler), heriblandt Volkswagen, Toyota, Daimler, GM og BMW. Tesla solgte i 2020 lige knap
500.000 biler, mens f.eks. Toyota og Volkswagen i et normalt ar leverer omkring 10 mio. biler - hver. Kursudvik-
lingen i Tesla er foruden at veere meget spekulativ eksponent for interessen for 'grgnne investeringer’, der ogsa
er en tendens, der har domineret aktieinvestorernes adfaerd i 2020. Tesla indgar i @vrigt ikke i vores globale
investeringsfonde, da selskabet dels har en for lav ESG-score og dels sté&r pd 'blacklisten’ med selskaber, vi
udelukker pa ESG-forhold. Tesla bryder sdledes med FN's Global Compact-principper ved ikke at tillade de an-
satte at organisere sig i fagforeninger.

S&P500-indekset og vaerdiansaettelsen
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kursudviklingen og den stiplede linje, hvilket 4 15 18 17 1 19

Figuren til hgjre viser udviklingen i S&P500-
indekset, der repraesenterer verdens stgrste
aktiemarked, det amerikanske. Den stiplede linje
viser, hvordan aktieindekset ville have vaeret,
hvis S&P500-indekset skulle handle til Price /
Earnings (P/E) pd 17, som det stort set har veeret

——S&P 500

-==P/E17

tilfaeldet i en arraekke nu. P/E 17 repraesenterer
groft sagt et nominelt afkastkrav pa knap 6%.
Som det ses, sa er der relativt langt mellem

viser, at investorerne dels har reduceret deres implicitte afkastkrav, og dels har en forventning til, at indtjenin-
gen stiger kraftigt i de kommende ar. Ser man pa indtjeningen i 2020 tyder det p4, at de amerikanske virksom-
heder i S&P500-indekset realiserer en indtjening i 2020, der er 17 pct. lavere end i 2019. Men ifglge konsensus-
forventningerne ventes indtjeningen at stige med 21 pct. i 2021. Det svarer til, at P/E for S&P500 - baseret pa
forventet 2021-indtjening - er 21,5 gange indtjeningen - eller i runde tal et afkastkrav hos aktieinvestorerne pa
nominelt 4,6 pct. | forhold til de sikre alternativer, de korte obligationer, sa er det stadig et attraktivt afkast. Det
fordrer dog, at forventningerne til indtjeningsvaeksten som minimum indfries.
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Det danske OMXC25-indeks, der bestar af de 25 sterste danske
virksomheder, har outperformet det gvrige danske aktiemarked og
de globale aktier. 2020 endte med, at C25-indekset gav et afkast
pa 35,6 pct., mens de danske aktier udenfor indekset gav 17,6 pct. i
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afkast efter en slutspurt i 4. kvartal. Ambu, Pandora og Vestas steg
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| forhold til resten af Europa udger banker en mindre andel af in-
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dekset, hvilket 0gsa bidrager til den relativt gode performance for danske aktier.
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Forventninger til aktiemarkederne

Forventningerne til aktiemarkederne i 2021 er relativt positive. Der er dog allerede indregnet, at verden snart
far styr pa pandemien. Nyheder om vacciner overtrumfer negative nyheder om mutationer, og der er indregnet
en markant fremgang i virksomhedernes indtjening i 2021 og 2022. Derfor er det mest sandsynlige scenarie, at
2021 bliver et ar med flere udsving, hvor udrulningen af vaccinationerne er i fokus.

De penge- og finanspolitiske lempelser har indtil videre her i Coronakrisen holdt handen under gkonomierne og
under virksomheder, der ellers ville vaere gaet i betalingsstandsning som fglge af aktivitetsnedgangen under
den globale lock-down. Alt tyder pa, at de penge- og finanspolitiske lempelser fortsatter i 2021, hvilket styrker
forventningen om, at der venter et par ar med global, synkron fremgang i verdens store gkonomier, USA, Euro-
pa og Kina. En synkron fremgang i verdensgkonomien plejer at afspejle sig i stigende forbrug og investeringer
og dermed 0gsa i indtjeningen i virksomhederne.

Sektormaessigt vil 2021 formentlig ikke blive en gentagelse af 2020, hvor isaer de IT-baserede vakstaktier steg
markant. Nogle af de sektorer, der har varet hardest ramt af lock-down, kan fa et comeback i takt med, at mo-
biliteten i samfundet bliver normaliseret. Derimod er det mere usikkert med de sdkaldte grgnne investeringer,
der i det forgangne ar ogsa har oplevet stor fremgang. Trenden er sa staerk, at den formentlig fortseetter i lang
tid endnu, selv om veerdianseaettelsen af mange selskaber, der er beskaeftiget med den grenne omstilling, kan
virke noget anstrengt, hvilket alt-andet-lige bner op for, at der kan komme en kursmaessig modreaktion.

| Gudme Raaschou har vi i alle globale investeringsfonde foruden #/va/g af selskaberne med hgjeste ESG-score
fravalgt selskaber, der bryder sig med FN's konventioner om bl.a. arbejdstagerrettigheder og miljg men ogsa
helt fravalgt producenter af vaben, tobak, alkohol, gambling, voksenunderholdning og fossile braendstoffer. Se
boksen til hgjre.

Gudme Raaschou benytter Dow Jones Sustainabi-
fity World Inaex som reference og benchmark.
Indekset er et af finansverdenens vigtigste refe-
rencepunkter inden for ansvarlige investeringer

Risici for aktiemarkedet i 2021 er iseer relateret til
rentemarkederne, der understgttes af centralbanker-
nes opkebsprogrammer. Centralbankerne har meldt

ud, at den lempelige pengepolitik fortseetter til marts | indekset indgar knap 300 globale virksomheder,
der ogsa er de 10% mest baeredygtige selskaber i
hver sektor. Selskaberne udvalges ud fra ESG-
faktorerne:

] ) 1) Klimapavirkning (E),
kommet op som fglge af bl.a. de negative renter. Ge 2) Sodiale forhold (S) og
nerelt gaelder, at jo hgjere veerdiansattelsen kommer 3) Ledelsesmaessige forhold (G).

2022 som minimum. Som beskrevet tidligere er veer-
diansaettelsen af aktiemarkederne overordnet set

op baseret pa den forventede indtjening, des mere Blandt malepunkterne er virksomhedernes CO2-

emission, vandforbrug, ligestilling mellem kenne-
ne, arbejdsmiljg, menneskerettigheder og besty-
relsens sammensatning.

rentefglsom bliver kursudviklingen pa aktiemarkedet.
En af de sterste risikofaktorer for kursdannelsen pa

aktiemarkederne er derfor renteudviklingen. Men det
Vi udelukker helt producenter af;
1) Vaben, 2) Tobak, 3) Alkohol, 4) Gambling,
5) Voksenunderholdning og 6) Fossile
breendstoffer

er nok inflationsudviklingen, der er stgrste enkeltsta-
ende risikofaktor. Aktieinvestorerne skal derfor ogsa

holde gje med inflationsudviklingen, men sa laenge

inflationen ikke overrasker negativt (dvs. stiger mere end forventet), sa har aktiemarkederne i 2021 stptte fra
de negative renter. Sidst men ikke mindst er de positive forventninger til dels ogsa afhaengig af, at Covid-19-
pandemien definitivt er under kontrol.
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Aktivallokering

| investeringsstrategien anbefaler vi aktuelt for vores kunder stadig en relativt hej risikoudnyttelse malt i for-
hold til de investeringsmaessige rammer. Kombinationen af (1) ekstremt lempelig penge- og finanspolitik i ver-
dens tre store gkonomier, USA, Europa og Kina, og (2) en opsparet efterspargsel hos forbrugerne, der er blevet
holdt tilbage af Coronakrisen har potentiale til at skabe et synkront opsving i verdensgkonomien, nar vaccinati-
onsprogrammerne er gennemfgrt. Normalt er en synkron fremgang i verdensgkonomien positiv for de risiko-
fyldte aktiver, sdsom aktier og kredit. Danske aktier er allerede steget meget i 2020, mens aktierne i gvrige
regioner har haft en mere afdeempet udvikling.

Aktierne har malt pa nggletallet Price / Earnings (P/E), prisen for en krones overskud, en absolut hgj vaerdian-
saettelse, men malt relativt til de lave obligationsafkast er aktierne stadig attraktive. Prisfastsattelsen af akti-
erne kan formentlig godt tale lidt hejere renter, men kursdannelsen vil pga. den hgje veardiansattelse vaere
mere usikker, safremt investorerne begynder at indregne en stigende inflation. Sidstnaevnte tilleegges pa kort
sigt dog en meget lille sandsynlighed.

Allokeringsmaessigt har vii lgbet af det seneste Aktiekurserne2020. Indekseret udvikling

137 Danmark {OMXC25)

kvartal fastholdt en overvaegt af risikofyldte akti- E

3 ——Danmari k (udenfor OMXC25)
i e ! i ush (546 500)
ver ("risk-on") i form af en overvaegt af aktier og i —Verden (4SCH Work)
121 ——Europa (MSCI)

—Emerging Markets

kredit. Renterne pa de sikre obligationer er nega-
tive, hvilket betyder, at for de langsigtede investo-
rer er T..N.A.-investeringsstrategien den rigtige.
Med andre ord, "There Is No Alternative” til inve-

stering i risikofyldte aktiver. Den europaeiske
centralbank har i forbindelse med forlangelsen af
opkgbsprogrammet reelt ogsa lovet, at styrings-
renten forbliver negativ i mindst et ar fra nu af.

| 4. kvartal reducerede vi eksponeringen til kreditobligationer til fordel for emerging markets-aktier pga. positi-
ve makrogkonomiske indikationer. Afkastpotentialet for kreditobligationer er faldet i takt med rentefaldet og
indsnavringen af kreditspaendene, men kreditobligationer er stadig et relativt attraktivt alternativ til stats- og
realkreditobligationer.

Forventninger til de korte renter er fortsat "Lower for longer"; dvs. pengepolitikken forbliver lempelig hele 2021
0g de korte obligationsrenter er forankret i centralbankernes negative styringsrenter. De negative styringsren-
ter gor aktier og kredit relativt mere attraktive for den langsigtede investor. Risici for renten: Ifglge de gkono-
miske teorier burde den @gede gaeldsseaetning vaere inflationsskabende, men er det (endnu) ikke iseer pga. cen-
tralbankernes obligationsopkeb. Men risikoen for stigende inflation er klart en af de stgrste risici for de finan-
sielle markeder pa mellemlangt og langt sigt. Derfor anbefaler (og fastholder) vi en lav varighed i obligations-
portefgljerne. Som naevnt ovenfor, sa er de positive forventninger til dels ogsa afhaengige af, at Covid-19-
pandemien definitivt kommer under kontrol i 2021.
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Bilag til rapportering: Grafer
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GUDME RAASCHOU

Indeksveerdi 4. kvartal 4. kvartal 2020 2019 2018 2017 2016
MSCI Verden (All Countries) 328,2 9,9% 6,2% 29,1% -4,6% 9,0%0 10,7%
MSCI Verden (Developed Markets) 8.008,5 9,2% 5,9% 30,2% -3,9% 7,7% 10,3%
Energi 219,2 21,5% -37,4% 13,7% -11,4% -7, 7% 29,9%
Materialer 493,8 11,0% 9,6% 25,8% -12,5% 13,4% 25,7%
Industri 437,0 10,5% 2,1% 30,3% -10,0% 10,1% 15,8%
Forbrugsgoder 504,1 11,4% 24,9% 29,1% -0,5% 8,8% 5,8%
Konsumentvarer 410,9 2,0% -1,5% 25,2% -5,3% 2,9% 4,3%
Sundhedspleje 432,6 2,4% 3,7% 25,7% 7,9% 5,4% -4,4%
Finans 201,0 18,8% -11,2% 28,0% -12,6% 8,0% 15,4%
IT 525,2 8,2% 31,4% 50,5% 2,5% 21,6% 14,4%
Telekommunikation 135,2 5,1% -7,6% 19,7% -5,1% -6,9% 8,4%
Forsyning 297,7 4,7% -4,3% 24,9% 7,4% 0,0% 8,7%
Europa
MSCI Europa 7.563,1 10,8% -3,7% 26,2% -10,4% 10,4% 2,2%
Stoxx 50, Europa 7.356,1 7,3% -6,6% 27,5% -10,0% 9,1% 0,3%
FTSE 100, UK 6.460,5 11,6% -19,2% 18,9% -13,3% 3,6% -1,6%
DAX, Tyskland 13.718,8 7,5% 3,1% 25,6% -18,1% 12, 7% 6,5%
CAC 40, Frankrig 5.551,4 15,6% -7,5% 26,5% -10,7% 9,4% 4,5%
Nord Amerika
MSCI Nord Amerika 11.079,4 8,3% 9,6% 33,3% -0,8% 6,3% 14,5%
S&P 500, USA 3.756,1 7,0% 6,2% 31,4% -1,3% 5,0% 12,4%
Dow Jones, USA 30.606,5 5,6% -2,0% 24,8% -0,6% 10,0% 16,4%
NASDAQ, Teknologi 12.888,3 10,6% 31,3% 37,9% 1,2% 12,8% 10,3%
Fjerngsten
MSCI Fjerngsten 7.639,1 11,9% 2,3% 21,6% -7,4% 9,6% 6,9%
MSCI Japan 7.801,3 10,5% 4,6% 22,0% -8,3% 9,1% 5,1%
Nikkei (top 225), Japan 27.444,2 16,0% 11,6% 21,7% -5,0% 8,5% 6,3%
Topix (totalindeks), Japan 2.819,9 8,9% 3,3% 21,6% -9,2% 11,3% 6,2%
Norden
MSCI Norden 25.891,1 9,3% 15,9% 22,3% -7,4% 10,5% -1,6%
OMX-C25, Danmark 1.676,7 11,2% 33,7% 26,0% -13,2% 12,8% -2,0%
OMXC (totalindeks), Danmark 2.094,2 11,8% 30,5% 28,8% -7,9% 18,4% -5,7%
OMXC-CAP, Danmark 2.359,7 11,8% 29,4% 26,7% -7,5% 16,8% 3,2%
OMX-S30, Sverige 1.874,7 7,0% 10,2% 21,5% -13,1% 1,4% -0,1%
OBX, Norge 858,9 20,6% -4,5% 14,6% -1,0% 11,3% 20,9%
HEX, Finland 4.586,2 7,1% 8,2% 14,7% -5,7% 6,6% 9,1%
Emerging Markets
MSCI Emerging Markets 624,1 14,7% 8,1% 20,8% -10,1% 20,7% 14,1%
Bovespa, Brasilien 119.017,2 30,8% -27,2% 29,3% 3,7% 9,5% 73,3%
RTS, Rusland [USD] 1.387,5 12,8% -18,1% 47,8% -2,5% -11,9% 56,2%
Sensex Total Return Index, Indien 70.543,2 21,6% 4,6% 15,4% 3,2% 21,2% 3,5%
MSCI Kina 783,0 6,6% 18,3% 25,9% -14,6% 35,5% 3,5%

Afkast er i danske kroner, indeksveerdier er i lokal valuta
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Obligationsindeks Indeksveerdi 4. kvartal 4. kvartal 2020 2019 2018 2017 2016
Effas
Effas + 1 ar 527,7 0,5% 2,3% 4,5% 2,5% 0,2% 5,7%
Effas 1 - 3 ar 281,0 -0,2% -0,7% -0,4% -0,4% -0,4% 0,2%
Effas 1 - 5 ar 254,0 -0,1% -0,5% 0,0% -0,1% -0,3% 1,0%
Effas 3 - 5 &r 376,1 -0,1% -0,2% 0,8% 0,3% -0,2% 1,6%
Effas 5 - 7 &r 483,4 0,0% 0,6% 1,8% 1,3% 0,2% 2,9%
Effas 7 - 10 ar 632,3 0,2% 1,8% 4,1% 2,2% 1,0% 5,5%
Bloomberg Barclays
Bloomberg Barclays, Danmark 527,7 0,5% 2,3% 4,5% 2,5% 0,2% 5,7%
Bloomberg Barclays, Finland 545,7 0,5% 3,1% 3,4% 1,6% -0,6% 3,4%
Bloomberg Barclays, Japan 234,1 -2,1% -4,6% 4,7% 9,1% -8,8% 9,3%
Bloomberg Barclays, Storbritanien 767,2 1,9% 2,7% 13,7% -0,4% -1,8% -4,9%
Bloomberg Barclays, Sverige 520,3 4,2% 5,2% -1,0% -1,2% -2,5% -0,9%
Bloomberg Barclays, Tyskland 452,0 0,3% 2,6% 3,1% 2,6% -1,3% 3,6%
Bloomberg Barclays, USA 448,5 -5,0% -1,3% 9,0% 6,2% -9,9% 3,7%
Merril Lynch
European High Yield Index 325,4 5,5% 2,7% 11,2% -3,6% 6,7% 9,1%
US EM Liquid Corporate Plus Index 294,9 4,6% 7,8% 13,3% -1,6% 7,4% 10,2%
Renteniveauer 4. kvartal 2020 2019 2018 2017 2016
Danmark 2-arig rente -0,58 -0,58 -0,59 -0,57 -0,42 -0,54
Danmark 5-arig rente -0,57 -0,57 -0,41 -0,23 0,00 -0,27
Danmark 10-arig rente -0,45 -0,45 -0,15 0,23 0,48 0,33
USA 2-arig rente 0,12 0,12 1,57 2,49 1,88 1,19
USA 5-arig rente 0,36 0,36 1,69 2,51 2,21 1,93
USA 10-arig rente 0,91 0,91 1,92 2,68 2,41 2,44
Eurozone 2-arig rente -0,70 -0,70 -0,60 -0,61 -0,63 -0,77
Eurozone 5-arig rente -0,74 -0,74 -0,47 -0,31 -0,20 -0,53
Eurozone 10-arig rente -0,57 -0,57 -0,19 0,24 0,43 0,21
Ravarer Pris pr. enhed 4. kvartal 4. kvartal 2020 2019 2018 2017 2016
Guld, $ pr. ounce 1.895,1 0,4% 24,4% 18,9% -2,1% 13,7% 8,6%
Kobber $ pr. ounce 351,9 16,0% 25,8% 6,3% -20,3% 31,7% 17,4%
Olie, $ pr. tende 48,5 20,6% -20,5% 34,5% -24,8% 12,5% 45,0%
Sglv, $ pr. ounce 26,4 12,4% 47,4% 15,3% -9,4% 7,2% 15,8%
Valuta Imod DKK 4. kvartal 4. kvartal 2020 2019 2018 2017 2016
US Dollar 608,35 -4,2% -8,6% 2,0% 5,3% -12,0% 2,6%
Yen 5,89 -2,0% -3,8% 3,0% 8,1% -8,9% 5,8%
Pund 831,58 1,3% -5,7% 6,1% -0,9% -3, 7% -14,0%
Svenske kroner 74,08 4,4% 4,2% -3,4% -2,8% -2,4% -4,8%
Norske kroner 71,05 4,7% -6,2% 0,5% -0,6% -7,4% 5,5%
Euro 744,35 0,0% -0,4% 0,1% 0,2% 0,1% -0,4%
Schweizerfranc 688,22 -0,4% 0,1% 3,8% 4,1% -8,3% 1,1%
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