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Sorte skyer i
investerings-
horisonten

Aktie- og obligationskurser tog et nyt dyk
i september, da fortsat energikrise, krig
og inflation har skubbet os tattere pa en
global recession og samtidig indskraenket
det penge- og finanspolitiske raderum. Vi
har derfor forberedt vores portefeljer, sa
de er bedst muligt rustet til udfordringerne.
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energikrise og krig end USA, som er

... Europa er langt mere pavirket af

selvforsynende med energi.

Af Rasmus Pilegaard, Seniorstrateg i PFA

| september faldt aktiekurserne med knap 10 % og satte
dermed en ny bund for aret med et samlet fald pa 25 %.
Aktiemarkedet udfordres bade af stigende renter og et
tiltagende negativt vaekstbillede. Det betyder ogsa, at
kursfaldene har vaeret storst i de indeks, som er mest
sarbare over for rentestigninger, herunder det tech-tunge,
amerikanske Nasdag-indeks, der er faldet med 32 % i ar.

Centralbankerne har signaleret, at det kraever et hoje-
re renteniveau at bekampe den tarnheje inflation, og
statsrenterne i bade Danmark og USA er steget yderligere
i september. Det har bragt de 10-arige renter op pa
henholdsvis 2,5 % og 3,8 %, hvilket er det hojeste i over
10 ar. Set med danske investeringsbriller kan man dog
glede sig over, at dollaren er blevet styrket og nu ligger
pa niveau med euroen. Dette har bidraget markant til
afkastet, men vidner ogsd om et ekonomisk styrke-
forhold i amerikansk faver, da Europa er langt mere
pavirket af energikrise og krig end USA, som er selvfor-
synende med energi.

Hard medfart til britisk hjzlpepakke

Europa ser ud til at vaere hardest ramt af energikrise,
krig og hej inflation. De seneste konjunkturtal viser
faldende aktivitet i september, hvilket betyder, at
Europa sandsynligvis allerede nu star med det ene ben i
recessionen. Det har dog endnu ikke vist sig pa arbejds-
markedet, hvor ledigheden i august forblev pa 6,6 %,
som er det laveste niveau siden 1999, hvor eurozonen
blev etableret.

Med en stigning til 10 % i september fortsatte infla-
tionen med at udhule kebekraften, og det kan veje
negativt pa vaeksten fremover. Bekymringer for reces-
sion afholdt dog ikke Den Europaiske Centralbank fra
at have renten med 0,75 %-point og signalere, at flere
rentestigninger er pa vej for at tejle inflationen.

En ufinansieret britisk hjzlpepakke blev modtaget med
hard kritik og et kraftigt britisk rentehop, der sendte
en klar advarsel til verdens politikere om, at der er en
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begranset appetit i markedet pa at kebe mere gaeld.
Reaktionen understreger, at situationen i dag er mar-
kant anderledes end i 2020, hvor centralbankerne uden
inflationsfrygt opkebte meget af den g=ld, som blev
stiftet i kelvandet pa de store corona-redningspakker.
Situationen viser, at der er en harfin balancegang for,
hvor meget man kan hj=zlpe inflationspressede hus-
holdninger, uden at det resulterer i nye udfordrende
rentehop.

Fed star klar med flere renteforhejelser

| USA viser de seneste negletal en opbremsning i indu-
striaktiviteten og pa boligmarkedet, mens servicesekto-
ren stadig har moderat fremgang, og arbejdsmarkedet
virker robust. Med en arbejdsleshed pa kun 3,8 % og
lonvaekst pa over 5 % er centralbanken, Fed, stadig
udfordret med at bringe inflationen ned pa de enske-
de 2 %. Vi forventer, at den vil fortsette med at have
renten, indtil der kommer en klar opbledning i efter-
sporgslen efter arbejdskraft, som vil fere til lidt flere
arbejdslese og aftagende lenpres.

Fed havede i september renten med 0,75 %-point til
3.25 % og har signaleret, at de kommende meder vil
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medfere flere store rentehop. Vi ser dog stadig en risiko
for, at arbejdsmarkedet og inflationen viser sig mere
standhaftig end tidligere antaget, hvilket kan sende
lange renter yderligere op - og ogsa hoejere op end de
forventninger, som markederne for nuverende arbejder
med.

Beredt til darlige nyheder

Overordnet set har de seneste negletal bestyrket vores
bekymringer om, at vi bevaeger os mod en global reces-
sion, om end vejen dertil er ujvn, og USA har en lidt
lengere line at lebe pa. Advarslen fra Storbritannien
viser ogsad, at politikernes finanspolitiske handlefrihed
er indskraenket, sa laenge centralbankerne folger deres
klare mandat om at bekampe inflationen.

I PFA har vi derfor rustet vores investeringer til en
vanskelig fremtid. Vi har siden sommeren haft en lav
aktierisiko, samtidig med at vores beholdning af aktier

i hojere grad er tiltet mod selskaber, der typisk er mere
recessionsrobuste. Det gzlder eksempelvis aktier inden
for sundhed og stabilt forbrug. Samtidig er vores obli-
gationsinvesteringer tiltet mod obligationer med lavere
lebetid, som pdvirkes mindre af stigende renter.
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Kilde: Macrobond og PFA

Statsrenter fortsatte op i september, da flere centralbanker signalerede, at det kraver hojere renter at bekeempe

inflationen. Samtidig tyder nyhedsstremmen p3, at den globale ekonomi skubbes taettere pa en recession, hvilket fik

aktier til at falde til en ny bund i september.
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Afkastkommentar PFA Plus

Investeringer gjort klar til kold vinter

| september steg renterne igen og sendte aktie- og
obligationskurser ned, mens vores alternative inve-
steringer og ejendomme har bidraget med stabilitet
samt medvirket til at afbede faldene. Recessions-
frygt og tarnhej inflation forventes at udfordre
markederne resten af aret, og vi holder derfor fast i
forsommerens tilpasninger, der ruster investeringer-
ne til en udfordrende vinter.

PFA's plusprofiler har i arets ferste ni maneder givet
negative afkast mellem -14,9 og -9,5 %. Profiler med hoj
risiko og flest aktier har givet de laveste afkast, da akti-
erne er blevet hardt ramt af recessionsfrygt og stigende
renter. Profiler med lav risiko og flest obligationer har
klaret sig en anelse bedre, men har ogsa givet et markant
negativt afkast pa grund af et nyt rentehop. Rentehop-
pet blev fordrsaget af signaler fra flere centralbanker om,
at det kraever hejere renter at bekampe inflationen.

Vores klimavenlige pensionslesning, PFA Klima Plus, har
givet negative afkast mellem -18,9 og -10,2 %, hvilket er
noget lavere end afkastet fra vores almindelige markeds-
renteportefolje. Efterslebet er iser en konsekvens af, at
PFA Klima Plus ikke har eksponering til olie og minesel-
skaber, der har klaret sig godt i ar. Herudover er kursen
pa flere af portefeljens industriselskaber blevet relativt
hardt ramt, af stigende renter i starten af aret. Da puljen
af aktiver er mere koncentreret, vil udsvingene typisk
veere storre i begge retninger, for de forventeligt udjaev-
nes over tid.

For at ruste vores investeringer til det negative vakst-
billede, har vi foretaget en raekke generelle justeringer.
Blandt andet har vi nedbragt vores eksponering til aktier
relativt til obligationer. Samtidig er aktiebeholdningen
blevet tiltet i retning af mere recesionsrobuste aktier,
indenfor fx sundhed og stabilt forbrug.

Recessionsfrygt og stigende renter tynger aktier
Vores investeringer pa aktiemarkedet har i de ferste ni
maneder givet et negativt afkast pa ca. -24 %, hvilket er
lavere end afkastet i det globale MSCI AC Aktieindeks. En
undervaegt i energi har veeret medvirkende til at dempe
afkastet. Samtidig har vores overvagt af danske aktier
og undervaegt af amerikanske aktier, bidraget negativt til
vores aktieperformance, i forhold til det globale indeks
det seneste kvartal. Dette skyldes blandt andet, at forst-
nevnte omfatter en hejere andel af cykliske aktier, som
pavirkes negativt af recessionsfrygten, imens sidstnavn-
te har klaret sig lidt bedre end det globale indeks.

Rentehop koster pa obligationer

Vores investeringer i obligationer har samlet set givet et
negativt afkast pa -16 % i arets ferste ni maneder, da
kraftigt stigende renter har medfert kursfald, som kun i
begraenset omfang er blevet reduceret af lebende ren-
teindtaegter. De negative bidrag har vaeret bredt baseret
pa tvaers af danske stats- og realkreditobligationer savel
som udenlandske statsobligationer og kreditobligationer.
Vores indeksobligationer, der er bedre beskyttet mod
stigende inflation, har efter en positiv start pa aret ogsa
givet et negativt afkast de sidste to kvartaler.

Alternativer og ejendomsinvesteringer lofter afkastet
Vores alternative investeringer har givet et positivt afkast
pa 3,4 % i arets forste ni maneder, efter eksterne vaerdi-
ansattelser har loftet vardien. Alternativer har dermed
medvirket til at reducere de negative afkast i alle vores
profiler.

Vores ejendomsinvesteringer har givet et hojt positivt
afkast pa 5,2 % i ar. Afkastet afspejler et positiv driftsaf-
kast fra opadgdende lejereguleringer som folge af inflati-
onsindekserede lejekontrakter, mens stigende renter har
pavirket ejendomsvurderingerne negativt.
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Afkast for PFA Plus profiler i 2022 (pr. 30/9) inklusiv forventet forrentning af
Individuel KundeKapital

| den ferste ni maneder af 2022 har PFA Plus profilerne givet et afkast pa mellem -9,5 % og -14,9 %.
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Afkastet for PFA Plus inklusiv forventet forrentning af Individuel KundeKapital. Forudszetter at 5 % af opsparing og indbetaling til opsparing er i Individuel KundeKapital.
Laes mere pa pfa.dk.

Afkast for PFA Klima Plus profiler i 2022 (pr. 30/9) inklusiv forventet
forrentning af Individuel KundeKapital

I den forste ni maneder af 2022 har PFA Klima Plus profilerne givet et afkast pad mellem -10,2 % og -18,9 %.
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Afkastet for PFA Klima Plus inklusiv forventet forrentning af Individuel KundeKapital. Forudsatter at 5 % af opsparing og indbetaling til opsparing er i Individuel
KundeKapital. Lees mere pa pfa.dk.
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mellem

Rasmus Pilegaard, strateg i PFA

Recessioner kommer og gar — afkast bestar

Krig, energikrise og stzrke tegn pa global-
okonomisk opbremsning har pa at seneste vakt
minder om de trange tider i 70'erne og start
80'erne. Men ifelge PFA's seniorstrateg, Rasmus
Pilegaard, er der forskelle mellem nu og dengang,
som taler mod en én-til-én gentagelse af 70'erne.
Ligeledes minder han om, at tiden som regel er pa
investorens side, nar man blot husker at holde fast
i sin strategi og sla det lange lys til.

Kombination af energikrise og tiltagende risiko for
recession har i den seneste tid vakt minder om nogle
af fortidens store ekonomiske kriser. Det har man ikke
mindst market pa investeringsmarkederne, som siden
arets start har oplevet store kursfald. Men selvom mar-
kederne pad den made allerede har taget nogle af sor-
gerne pa forskud, sa behover en kommende ekonomisk
recession ifelge seniorstrateg i PFA, Rasmus Pilegaard,
ikke at sla bunden helt ud af afkastet, i hvert fald ikke
hvis man kigger historisk pa det:

"Ser vi tilbage pd investeringer foretaget hen over et
helt arti, er det kun i 1930'erne og i 2000'erne, at det
amerikanske S&P500 aktieindeks har givet et negativt
afkast. I disse artier landede det arlige totalafkast pa ca.
-1 % Et tilsvarende indeks for statsobligationer viser, at
samtlige artier siden 1930 er endt med positive total-
afkast, om end det har veeret lavt pa 1-2 % i de artier,
hvor renterne var lave.”

Selv artier med kriser har givet

positive afkast

Ikke overraskende fremstar artier plaget af krig
(40'erne), energikriser (70'erne) og dybe recessioner
(30’erne og 00'erne) som de artier, hvor afkastet har
veeret lavest. Det har dog stadig varet positivt, hvis
man har veret omhyggelig med at sprede risikoen og fx
investeret i en blandet portefolje, hvor man kombinerer
obligationernes stabiliserende egenskaber med aktier-
nes heje afkastpotentiale.

"Hvis man har investeret i en blandet portefolje med
lige dele aktier og obligationer, s3 vil alle artier siden
1930 have givet et positivt totalafkast mellem 3,4 og
14,8 %. Fordelen ved en blandet portefolje er, at man
normalt far et hojere afkast end i en ren obligations-
portefolje samtidig med, at man reducerer de store
udsving som ofte ses i rene aktieportefeljer,” siger
Rasmus Pilegaard.

Ser vi pa nutidens ekonomiske situation, sa er det iszer
70'erne, der dukker op som referencepunkt, da den
okonomiske nedgang ogsa her var praeget energikrise,
hoj inflation og rentestigninger. Mellem 1974 og 1979
blev oliepriserne tidoblet, og inflationen rundede 15 % i
Danmark og USA. Ligesom i dag fik det centralbankerne
til at have renterne, s vaksten kunne blive bremset
og inflationen stabiliseret. Det lykkes, men ikke uden
omkostninger, da arbejdslesheden steg til tocifrede
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procenter i bade USA og Europa. Til gengaeld var krisen
forholdsvis mild ved finansmarkederne, der klarede sig
gennem 70'erne med positive afkast og usadvanligt
hoje afkast i de sakaldte fattigfirsere.

"Trods oliekrisen gav 70'erne som arti et gennemsnitligt
arligt aktieafkast pa 7,2 pct, mens obligationer gav 5,4 %.
Den fremgang fortsatte i 1980'erne, som iszr for
blandede portefoljer blev et gyldent arti. Det var vel og
maerke til trods for, at artiet startede med en dyb reces-
sion, hvor verden keempede med hej inflation i kelvan-
det pd oliekrise, og centralbankrenterne i Danmark og
USA toppede pa henholdsvis 13 og 20 %. Den stramme
pengepolitik pd begge sider af Atlanten fik imidlertid
teemmet inflationen, og det gav et kraftigt rentefald,
som skabte fundament for store kursgevinster pa bade
obligationer og aktier, som leverede arlige afkast pa
henholdsvis 12 og knap 17 %," siger Rasmus Pilegaard.

) Trods oliekrisen gav 70’erne
som drti et gennemsnitligt arligt
aktieafkast pa 7,2 pct, mens
obligationer gav 5,4 %.

@konomer har forhabentligt lzrt af historien
Nu star vi igen med tarnheje inflationsrater, stigende
renter, energikrise og krig i Europa. Og spergsmalet er
sa, om historien vil gentage sig, eller om der er andre
okonomiske dynamikker pa spil?

"Sammenligner vi det ekonomiske udgangspunkt, sa er
de nuverende statsrenter stadig lave i et historisk per-
spektiv. | Danmark er den 10-arige rente pa ca. 2,5 %,
mens den i USA er pa 3,75 %. | starten af 80'erne top-
pede de pd over 15 %. Det giver et fingerpraj om, at ob-
ligationsafkastet fremadrettet nok bliver pa dette lave
niveau det kommende arti, om end meget afhanger af,
hvordan inflationen udvikler sig herfra. For hvis renterne
skal op til de niveauer vi havde 70'erne og 80'erne, sa vil
kurstabene pad obligationer langt overstige de lebende
renteindtegter,” siger Rasmus Pilegaard.

Helt s& galt mener han dog ikke, at det gar, da vi har
faet bedre forudsatninger for at bekeempe inflation og
lenpres end i 70'erne, hvor lenstigninger pa over 8 % var
med til at drive inflationen op.

"Set med danske briller er dyrtidsreguleringen, som i
70'erne bandt lenninger fast til inflationen, afskaffet.
Samtidig har globalisering og eget mobilitet pa arbejds-
markedet gjort det svaere at gennemfore store lonstig-
ninger. Derfor har vi indtil nu blot set lenstigninger pa
2,5 % herhjemme 0g 5,2 % i USA. Det er forholdsvist
moderat, nar man tager den heje beskaftigelse med i
betragtning,” siger Rasmus Pilegaard.

Han vurderer samtidig, at myndighederne er blevet bedre
til at dosere finans- og pengepolitik, sa vi undgar en op-

adgaende spiral, hvor hej inflation og lenpres vedblivende
forstaerker hinanden. Som vi senest har set i Storbritanni-
en, er det dog en harfin balance, som forudsztter, at man
timer de finanspolitiske indgreb rigtigt og ikke fylder ben-
zin pa ekonomien i en periode, hvor den skal keles ned.

Hvad med investeringsafkastet?

Selvom seniorstrategen ikke tror p3a, at vi havner i en
flerarig periode med ekonomisk lavkonjunktur som i
70'erne, sa er han dog opmarksom pa, at det lige nu
set dystert ud bade ekonomiske og politisk.

"Fokuserer vi pa ojebliksbilledet, sd er det lang tid siden,
der har set sa dystert ud. Kinas ekonomi er ramt af
corona-krise og boligboble. Ukraine-krigen truer bade
energi- og fedevaresituationen, som srligt i ikke-vest-
lige lande kan blive tilspidset med flygtningestremme til
folge. Samtidig er inflationen tdrnhej mange steder, og
det vil efter alt sandsynlighed svaekke forbruget mere
end, vi har set hidtil. Hvis den dynamik for alvor slar rod,
sa kan det meget vel blive varre, for det bliver bedre,”
siger Rasmus Pilegaard.

Han tilfejer, at PFA af samme grund har skruet markant
ned for sin investeringsrisiko og justeret sine aktier med
fokus pa en kommende recession. For selvom vi i ferste
halvar 2022 allerede har oplevet nogle voldsomme fald
pa markederne, vil han ikke udelukke, at der kommer
flere. Og under alle omstandigheder sa er vurderin-
gen, at der lige nu er mere at tabe ved en nedgang end
at vinde ved en mulig kortvarig optur. | det scenarium
onsker PFA, som han anferer ikke at "lebe unedvendig
risiko for kundernes penge.”

| den situation rader han derfor ogsa til, at man at sla
det lange lys til. For kigger man i historiebegerne, sa
er det som navnt grund til optimisme, da markederne i
det lange lob stiger mere, end de falder. Det foruds=t-
ter dog, at man ikke ga ud og ind af markederne pd de
forkerte tidspunkter.
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Realiserede totalafkast ved en 10-3rig investering de seneste 9 artier

Amerikanske

Aktier (S&P 500) statsobligationer Balanceret portefglje med aktier /obligationer

50/50 75/25

1930 -0,6 3,9 3,9 2,2
1940 9,5 2,2 6,1 7,9
1950 18,0 1,0 9,5 13,8
1960 7,6 2,4 5% 6,5
1970 7,2 5,4 6,7 7,0
1980 16,7 12,0 14,8 15,6
1990 18,1 7,0 12,7 15,5
2000 -0,8 6,2 3,4 il 3,
2010 14,0 4,6 9,6 11,9

Note: S&P 500 aktieindeks, hvor udbytter geninvesteres.
Obligationsafkastet er baseret pa et indeks af 7 til 10-arige statsobligationer, hvor rentebetalinger geninvesteres.
De blandede portefoljer med aktier og obligationer rebalanceres kvartalsvist for at bevare fordelingen.

Realiserede totalafkast ved en 10-3rig investering, annualiseret

50/50 Portefalie
17,5

Sandsynlighed for positivt afkast: 100 %
Gennemsnitligt afkast annualiseret: 8,21 %
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Kilde: Macrobond og PFA
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Historien viser at det realiserede afkast i en portefelje bestdende af halvt aktier og halvt obligationer endnu ikke
har vaeret negativt over en 10-arig periode. Der er i midlertidig stor forskel pa om man starter sin investering i
2000, hvor afkastet blev pa 3,4 pct, eller i 1980 hvor afkastet blev pa 14,8 %.
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PFA Indsigt er udarbejdet af PFA Asset Management A/S (herefter
PFA) og fortaeller om vores forventninger til markederne og den
okonomiske udvikling. Publikationen er alene et udtryk for vores
professionelle vurdering, som kan vise sig at vaere forkert, da
okonomi er en sterrelse med mange ubekendte og en kompleks

dynamik, som ger den vanskelig at spa om.

Publikationen er kun udviklet til orientering og ikke som
investeringsradgivning. PFA kan derfor ikke tage ansvar, hvis
der foretages investeringer pa baggrund af indholdet. Er der
behov for radgivning, anbefaler vi i stedet at tage kontakt til en

investeringsradgiver.
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