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ØKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE 
(Redaktionen afsluttet 2. januar 2022) 

STÆRKT 2021 TRODS CORONA – UDFORDRENDE 2022 

Globale aktiemarkeder steg yderligere i 4. kvartal og 
samlet set bød 2021 på overordentligt kraftige stigninger. 
Obligationsrenterne faldt markant tilbage i årets sidste 
kvartal, mens man så moderate udvidelser af OAS på 
kreditobligationer. 
 
Årets sidste kvartal har først og fremmest været præget 
af den nye smitsomme coronavariant, Omikron, som 
påvirker forsyningskæderne og dermed hvor lang tid en 
overefterspørgsel holder inflationen oppe. En mere 
vedvarende høj inflation er også noteret af FED’s Jerome 
Powell i høringerne i december samt på FOMC-mødet den 
15. december. Endelig har oliepriserne været påvirket 
negativt på frygt for, at en udbredelse af Omikron vil give 
anledning til nye omfattende rejserestriktioner. 
 
I slutningen af kvartalet fik vi de første varsler fra de 
større centralbanker om, at man gør klar til at lette foden 
fra speederen i starten af året (FED og ECB) og træde på 
bremsen senere på året (FED). Omikron udgør i den 
henseende fortsat en stor usikkerhedsfaktor. 
 
Udviklingen i globale aktier de seneste 2 år 
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MSCI World AC (31. dec. 2021): 754,8

Latest quarter

Kilder: Bloomberg og SEB Investment Management 

 
Globale aktier i MSCI World AC steg 8,7% i 4. kvartal, og er 
steget 27,4% over hele 2021 (i DKK). Det er de 
amerikanske aktier som er steget kraftigst i 2021 
(+35,9%). Mens der også har været solide stigninger i 
europæiske (+25,0%) og danske (+23,7%) aktier, så har 
EM-universet (+4,8%) ikke været i stand til at følge med. 
 
Den 10-årige tyske obligationsrente steg 2bp til -0,18% i 
4. kvartal. I løbet af året er renten steget 39bp. Der har 
været betydelig rentevolatilitet undervejs, hvilket også har 
givet udfordringer for konverterbare danske 
realkreditobligationer. Mens Nykredits Realkreditindeks 
steg 1,2% i 4. kvartal, så er indekset faldet 3,9% i 2021. 
Markeds-OAS på det konverterbare marked, var stort set 
uændret i kvartalet men er steget 55bp til 101bp i løbet af 
året. Hertil kommer de stigende statsobligationsrenter. 
Samlet set har man derfor set en væsentlig stigning i 

varigheden (OAD) på konverterbare obligationer i løbet af 
året. 
 
Stigningen i OAS på dansk realkredit er ikke mindst 
bemærkelsesværdig, fordi det har bragt OAS op på niveau 
med OAS på IG virksomhedsobligationer i Europa. Den 
gennemsnitlige kreditvurdering på disse ligger mere end 2 
niveauer under de AAA-rate’ede danske realkredit-
obligationer.  
 
Globale High Yield obligationer (HY) faldt 0,4% i 4.kvartal, 
men har leveret et positivt afkast på 2,9% i løbet af året. 
 
Afkast på forskellige aktiver i Q4 (DKK) 
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VÆKST MED KAPACITETSBEGRÆNSNINGER 

Den økonomiske vækst vil aftage i 2022, om end den 
fortsat er lidt højere end den trendmæssige vækst op til 
Covid-19 ramte verden fra starten af 2020. 
 
Globale vækstforventninger 

2022 2023 Weight

Region 31.12.21 31.12.21 Q122 Q222 Q322 Q422 31.12.21 (GDP)

Global 5,80  4,40  3,60  100,00% 

North America 5,52  3,85  2,51         …

• USA 5,60  3,90  1,0 0,9 0,8 0,6 2,50  22,85% 

W. Europe 5,28  4,18  0,7 1,0 0,8 0,6 2,33         …

• Germany 2,70  4,00  0,8 1,1 0,9 0,6 2,35  4,24% 

• France 6,70  4,00  0,7 0,7 0,6 0,6 2,30  2,88% 

• Italy 6,30  4,35  0,7 0,8 0,6 0,6 2,10  2,06% 

• Spain 4,50  5,75  1,1 1,1 1,2 0,9 3,35  1,49% 

• UK 6,90  4,80  0,7 0,8 0,6 0,6 2,20  3,27% 

• Denmark 4,10  2,90  2,00  0,40% 

EMEA 5,25  3,50  3,24         …

• Russia 4,20  2,50  2,10  1,53% 

• Turkey 9,00  3,70  4,00  1,05% 

• Poland 5,20  4,70  4,20  0,75% 

• South Africa 2,70  5,60  3,00  0,42% 

Asia ex. Japan 6,96  5,45  5,25         …

• China 8,00  5,20  1,3 1,5 1,4 1,3 5,30  19,62% 

• South Korea 3,85  4,55  4,50  1,82% 

• Indonesia 3,50  5,20  -0,8 3,4 3,0 -0,4 5,17  1,31% 

• Taiwan 6,00  3,30  0,4 0,5 1,0 0,8 2,90  0,82% 

Japan 1,80  2,90  1,1 0,7 0,5 0,4 1,40  4,98% 

LatAm 6,99  1,98  2,46         …

• Brazil 4,80  0,81  0,4 0,1 0,1 0,3 2,20  1,87% 

2021 Quarterly (q/q)

 
Kilder: Bloomberg, IMF og SEB Investment Management 

 
Ud over de vækstbegrænsninger som er forårsaget af 
coronas indvirken på forsyningslinjerne via produktion, 
ændret efterspørgselsmønster og rejserestriktioner, så er 
ledigheden reduceret betydeligt. Mange virksomheder 
står derfor over valget mellem at sige nej til nye ordrer 
eller overbyde konkurrenter på lønninger. Sidstnævnte vil 
naturligvis påvirke lønsomheden. Som illustreret for 
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Eurozonelandene i grafen nedenfor, så vil stadig flere af de 
større lande kravle mod venstre og op i grafen. 
 
Arbejdsløshed og kerneinflation i Eurozonen 
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I USA er andelen af korttidsledige (ledig i mindre end 27 
uger) faldet til et niveau meget tæt på den hidtidige rekord. 
Og i første uge af december faldt antallet af førstegangs-
ansøgere til arbejdsløshedsforsikring til laveste niveau 
siden 1969 (62 år). 
 
Korttidsledige i USA og økonomiske recessioner 
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Kilder: Bureau of Labor Statistics, NBER og SEB Investment Management 

 
Desuden er den såkaldte ”quit rate” en god indikator for 
lønmodtagernes forhandlingsstyrke, og dermed fremtidige 
lønvækst. ”Quit rate” fortæller hvor stor en andel af dem 
der skifter job, der selv tager initiativ til at afbryde et 
arbejdsforhold (i modsætning til at blive afskediget). En 
høj ”quit rate” er derfor udtryk for, at lønmodtagerne har 
stor tillid til, at de kan finde et andet og bedre job. Den er 
steget næsten kontinuerligt fra 2,5 pct. i april 2020 til 
12,5 pct. i november 2021. De mindre virksomheder 
melder om, at det er historisk vanskeligt at besætte ledige 
stillinger. 
 
Privatforbruget i Vesten er fortsat stimuleret af en lang 
periode med overnormal opsparing samt betydelig 
beskæftigelsesvækst. Investeringerne nyder samtidig 
godt af de negative realrenter. Endelig er der udbredte 
forventninger til, at eventuelle nye bølger af corona i vid 
udstrækning vil blive akkommoderet af nye offentlige 
stimuluspakker. Global vækst ventes at ligge lige omkring 
4,45 pct. i det kommende år, hvilket er ca. 1 pct. højere 
end trendvæksten før vi lærte om corona.  

Global vækst og ISM 
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Kilder: Bloomberg, IMF og SEB Investment Management 
 
I USA blokerede senator Joe Manchin kort før jul for Joe 
Biden’s 1750 mia. $ store infrastrukturinvesteringspakke 
(”Build Back Better”).  
 
Kinas Central Economic Work Conference (8-10. 
December) pegede på problemer med aftagende 
efterspørgsel, udfordringer med forsyningskæder/udbud 
samt aftagende forventninger. Derfor ønsker de, at fokus 
flyttes tilbage på økonomisk vækst. Når National Peoples 
Congress (NPC) mødes til marts, vil der derfor være 
forventninger til, at man udstikker et numerisk vækstmål 
for 2022. Nedenfor ses en tydelig afmatning i Taiwans 
eksportordrer til Kina, hvilket er en tydelig indikation på 
vækstproblemerne i verdens næststørste økonomi. 
 
Taiwans eksport og eksportordrer til Kina 
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Kilder:Taiwan Ministry of Finance og SEB Investment Management 

 

INFLATIONEN BIDER SIG FAST I LÆNGERE TID 

Prisdannelsen på inflationsindekserede obligationer samt 
forskellige rundspørger peger på, at markedet fortsat 
anser den ekstraordinært høje inflation som værende 
af ”midlertidig” karakter. Ultimo 2021 peger 
markedsforventningerne på, at kerneinflationen vil være 
faldende fra Q2(2022). Break-even inflationen på 5y/5y 
forward TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) 
ligger på 2,28% p.a., mens den for 10Y TIPS ligger på 
2,59% p.a.  

 

Trods den høje inflation, har den private efterspørgsel 
været forholdsvis stærk. Det skyldes dels den lange 
periode under corona med ekstraordinære høje 
opsparingskvoter, og dels problemer med 
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forsyningskæderne. Hertil kommer, at priserne på 
fyringsolie- og benzin er steget næsten 50% i 2021. Så 
selv om de nominelle lønninger (i USA) stiger med 5-6% i 
2021, så er reallønsvæksten tæt på 0.  

Når vi i overskriften skriver, at inflationen bider sig fast i 
længere tid end hidtil antaget, så skyldes det først og 
fremmest fortsatte udfordringer med forsyningskæder: 
Både at fabrikker fra tid til anden må sende personale 
hjem, men også høje transportomkostninger samt knaphed 
på kapacitet i denne sektor. Herunder naturligvis lønpres 
fra arbejdskrafttunge erhverv. 

 
Kapacitetsproblemer og inflationspres 
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Fra slutningen af november har den nye coronavariant, 
Omikron, givet anledning til væsentlig bekymring. Ikke kun 
hos sundhedsmyndighederne, men også for de finansielle 
markeder. Til gengæld peger de første undersøgelser på, 
at 3. vaccine fra Pfizer giver en god beskyttelse mod 
Omikron, samt at man bliver mindre syg end tilfældet har 
været for tidligere varianter af corona. Omikron er dog 
fortsat af forholdsvis ny oprindelse, og derfor famler 
policy-makers også lidt i blinde et stykke tid endnu. 

 

Som grafen overfor viser, så er ISM-indekset for 
leveringstider begyndt at bevæge sig sidelæns på et 
niveau markant over 50. Dette indikerer, at der fortsat er 
udsigt til stigende priser i fremstillingssektoren på kort sigt, 
men at inflationen ikke længere accelererer. Vi vil derfor 
også forvente, at man snart ser et fald i indekset for 
leveringstider.  

 

Så selvom det står klart, at inflationen forbliver på et 
højere niveau end hidtil antaget, og at inflationen er højere 
end frygtet (CPI på 6,8% og kerneinflation på 4,9% i 
november). Så er der fortsat forventninger til, at 
inflationen vil aftage i de kommende år. Dette har vi 
illustreret i nedenstående graf. Her har vi vist 
medianprognosen for PCE-deflatoren eksklusive fødevarer 
og energi (FED’s foretrukne inflationsindikator) samt 
spredningen omkring denne prognose. Det ses, at selv 
ultimo 2023, ventes kerneinflationen at være lidt højere 
end FED’s prisstabilitetsmålsætning.  

 
 
 

Inflationsforventninger i USA 
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Inflationsrisikoen er også tydelig hos de mindre 
virksomheder. I den månedlige survey fra 
brancheorganisationen, NFIB, svarer de mindre 
virksomheder, at man har planer om at hæve priserne i 
rekordhøjt tempo de kommende 3 måneder. 

 

Mindre virksomheders prisplaner og forbrugerpriser 
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I Kina forekommer udfordringerne at være endnu større. 
Samtidig med at vækstudsigterne er forholdsvist svage, er 
væksten i producentpriserne på højeste niveau siden 
1995 (PPI steg 12,5% y/y i november). Dette begrænser 
de politiske manøvremuligheder. PM Li Keqiang indikerede 
dog i starten af december, at det foretrukne redskab vil 
være fortsatte reduktioner i bankernes reservekrav. Den 
25. december udsendte PBoC et løfte om en fortsat 
ekspansiv pengepolitik i 2022. 

  

FED DISKUTEREDE OMIKRON OG PENGEPOLITIK 

Primo december meddelte FED’s Jerome Powell, at man 
på FOMC-mødet i december ville diskutere, om det er på 
tide at fremrykke tidspunktet for aftrapning af 
obligationsopkøb. Det pågældende pengepolitiske møde 
blev afholdt 15. december. Her var de væsentligste 
nyheder følgende:   
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De væsentligste elementer fra FOMC-mødet var følgende:  
 
• ”Tapering” i Treasuries og MBS fordobles til 30 mia. 

$ om måneden. Hermed slutter QE til marts 
• Man droppede ordet ”tranistory” om inflationen: 

“Inflation is elevated, largely reflecting factors that 
are expected to be transitory” blev erstattet med: 
“Supply and demand imbalances related to the 
pandemic and the reopening of the economy have 
continued to contribute to elevated levels of 
inflation.” Men DOTS peger uomtvisteligt på, at man 
fortsat vurderer, at der er tale om en midlertidig 
stigning (se graf på næste side) 

• Om inflationsmålsætningen: “With inflation having 
exceeded 2 percent for some time, the Committee 
expects it will be appropriate to maintain this target 
range until labor market conditions have reached 
levels consistent with the Committee's assessments 
of maximum employment” (SEP: 4,0%, Nov: 4,2%) 

• På pressekonferencen var Powell klar mht. til, at 
stærke vækstudsigter, et stærkt arbejdsmarked samt 
høj inflation (væsentligt over target) kan betyde, at 
tiden fra QE-afslutning til “lift-off” kan blive meget 
kort. 

• Risikobilledet peger på, at QT (Quantitative 
Tightening) kan starte allerede næste år 

 
Selvom man fjernede ordet ”transitory” om den aktuelt 
høje inflation, så peger DOTS på, at man fortsat vurderer, 
at det er tilfældet: 
 
Kerneinflation og FED’s fremskrivninger 
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Kilder: FED, Bloomberg, og SEB Investment Management 

 

Og fra de økonomiske fremskrivninger: 
 
• Forventer 3 renteforhøjelser i 2022 og 3 i 2023 
• Core PCE-inflation oprevideret fra 2,25 til 2,75% i 

2022 (2023: +0,1 til 2,25%) 
• GDP-prognose for 2022 blev oprevideret fra 3,95 til 

4,05% 

Indtil videre har konsekvensen været, at rentestrukturen 
er fladet væsentligt. Men dette er primært sket ved en 
stigning i de korte renter – altså en fremrykning af det 
forventede tidspunkt for første renteforhøjelse. Markedet 
forventer lige nu, at første renteforhøjelse ser dagens lys i 
starten af H2(22), og at der kommer to renteforhøjelser af 
25bp i andet halvår.  

Risikoen for, at corona vil udløse en mere vedvarende løn-
pris spiral er også den primære forklaring på, at der er 
stigende fokus på, om de aktuelle stigninger i inflationen er 
midlertidige eller af mere permanent karakter? (se 
eksempelvis Quarles’ tale fra 20. oktober: ”How Long is 
Too Long? How High is Too High?: Managing Recent 
Inflation Developments within the FOMC’s Monetary Policy 
Framework”). 

 

I skrivende stund er der fortsat betydelig usikkerhed mht. 
Omikrons skadelige effekter på vækst og inflation. Ikke 
mindst er der usikkerhed mht. de eksisterende vacciners 
effektivitet overfor den nye variant, ligesom det er 
usikkert hvor syg man bliver af denne variant. Begge dele 
får naturligvis indflydelse på regeringernes respons. 

 

ECB GØR KLAR TIL ET FARVEL TIL PEPP-PROGRAMMET 

Mens Bank of England hævede renten med 15bp til 25bp 
på mødet den 16. december, så var der ikke væsentligt nyt 
på mødet i ECB samme dag.  

 

ECB bekræftede, at man afslutter Pandemic Emergency 
Purchasing Programme (PEPP) til marts. For at sikre en 
blød overgang til det mindre Asset Purchasing Programme 
(APP), vil man inden da reducere i opkøbene under PEPP-
programmet. Desuden vil man reinvestere fra PEPP frem 
til udgangen af 2024. Endelig har man forøget APP-
programmet til 40 mia. € per måned i Q2(2022), hvor 
efter det aftager til 30 i Q3 og 20 i Q4. Man siger dog, at 
udviklingen i pandemien potentielt kan ændre på disse 
planer. ECB’s Staff Projections indeholdt naturligvis en 
rekalibrering i forhold til den aktuelt høje inflation. 

 
Kerneinflation og ECB’s fremskrivninger 
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Kilder: ECB, Eurostat, og SEB Investment Management 

 

ALLOKERINGSOVERVEJELSER PÅ TÆRSKLEN TIL 2022 

Beslutninger om hvor store afvigelser man skal have i 
forhold til en langsigtet trendrisiko afhænger i høj grad af 
hvor stærk man er i troen på de makroøkonomiske og 
finansielle prognoser. Knap 2 år med corona ledsagende 
problemer for globale forsyningskæder samt 
ekstraordinære penge- og offentlige stimuli betyder, at det 
er stadig vanskeligere at have stærke overbevisninger.  
 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20211020a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20211020a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20211020a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20211020a.htm
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2022 ser ud til at blive et skelsættende år for de 
finansielle markeder. Ikke mindst har centralbankernes 
opkøb af obligationer siden finanskrisen i 2008 været en 
betydelig medvirkende faktor til at stimulere kurserne på 
aktier og andre risikofyldte aktiver. Den amerikanske 
centralbankchef antydede allerede i slutningen af 
november overfor Kongressen, at denne praksis slutter i 
den nærmeste fremtid. I fraværet af større overraskelser 
betyder det også, at vi kan se frem til de første 
renteforhøjelser i løbet af det kommende år. I Europa vil 
ECB følge efter med en vis forsinkelse (men vel ikke i 
2022?). Hastigheden af de kommende pengepolitiske 
stramninger vil få stor betydning for markedets vurdering 
af, hvor meget landevej der er tilbage i indeværende 
højkonjunktur, og dermed for prisdannelsen på cykliske 
aktier. 
 
En anden faktor, som vil være skelsættende, er den højere 
end ønskede kerneinflation. I 2021 skyldtes den stigende 
inflation først og fremmest de problemer for 
forsyningslinjerne som Covid-19 forårsagede: Både via 
nedlukning af fabrikker, indførsel af rejserestriktioner 
samt ændrede forbrugsvaner hos de vestlige forbrugere. 
Lige nu er der fortsat stor mangel på halvledere, som 
rammer produktion af mobiltelefoner, nye biler (derfor 
fortsat høje brugtbilpriser) samt en stor mængde 
husholdningsudstyr, som i stigende grad også indeholder 
computerchips. Men i 2022 vil vi snarere mærke effekten 
af stigende lønninger. I USA, og flere andre steder, er man 
ved udgangen af 2021 på fuld beskæftigelse. En 
konsekvens heraf vil være, at virksomhederne i stigende 
grad vil konkurrere med hinanden på lønningerne. Allerede 
i slutningen af 2021 ser vi denne tendens i nogle sektorer: 
Det gælder eksempelvis restauranter og hoteller, 
transportsektoren samt bygge- og anlægssektoren. 
Centralbankerne vil have et vågent øje på eventuelle tegn 
på løn-pris spiraler, som man ikke har set det siden 70’erne. 
 
Risikopræmien på aktier 
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Det kommende år må derfor ventes at blive et 
investeringsmæssigt udfordrende år. Virksomhedernes 
indtjening vil være under pres fra lavere efterspørgsel, 
stigende lønomkostninger samt højere finansieringsrenter. 
Hertil kommer, at der er en vis sandsynlighed for, at 
investorernes risikoappetit kan forsvinde, hvis de 
pengepolitiske stramninger kommer hurtigere end ventet. 
For hele året forventer vi noget lavere aktieafkast, end det 
vi har set de sidste par år. Hvis man skal generere et 
ekstraordinært afkast, gælder det derfor om at udnytte de 

fluktuationer i markedet, som vi forventer vil ske 
hyppigere. Covid-19, og den seneste Omikron-variant, er 
derimod ikke (så?) afgørende for aktiemarkederne. Når 
aktieafkastene i de to corona-år (2020 og 2021) har 
været så høje, som det er tilfældet, skyldes det først og 
fremmest at eventuelt stigende smittepres fra Omikron 
eller nye varianter bliver imødekommet af lempeligere 
penge- og finanspolitik. 
 
Når risikopræmien fortsat befinder sig på et acceptabelt 
højt niveau, skyldes det de ekstraordinært lave renter. P/E-
multiple er derimod høje. S&P 500 handler ultimo 2021 til 
en forward P/E på 21,5x. Sættes indeksniveauet i stedet i 
forhold til omsætningen, ser aktier også ”dyre” ud. 
 
S&P 500 i forhold til virksomhedernes omsætning 
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Mere positivt er det derimod, at den økonomiske vækst og 
virksomhedernes indtjeningsvækst trods alt fortsat er høj, 
at pengepolitikken fortsat er lempelig (man letter foden 
fra speederen snarere end træder på bremsen). Endelig 
forekommer statsobligationer at være endnu ”dyrere” end 
aktier. De lave renter betyder således, at risikopræmien på 
aktier fortsat forekommer høj. Dette fremgår også af 
ovenstående graf. 
 
På obligationssiden har den mest iøjnefaldende udvikling 
været udvidelsen af OAS på danske realkreditobligationer, 
herunder også udvidelsen i rentespændet mellem dansk 
realkredit og IG virksomhedsobligationer. Her ser 
virksomhedsobligationerne i stigende grad dyre ud, 
sammenlignet med danske realkreditobligationer.  
 
OAS på dansk realkredit og IG virksomhedsobligationer 
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KVARTALSRAPPORTERING  
SEB Investment Management, København  

Vi fastholder dog en moderat aktieovervægt i starten af 
2022, ikke mindst pga. overordentligt stærke 
vækstindikatorer fra USA. Hertil kommer, at TINA (”There 
Is No Alternative” til aktier) og FOMO (”Fear Of Missing 
Out”) fortsat synes at være væsentlige katalysatorer for 
investorernes risikoappetit. 
 
Vores risikoradar nedenfor viser, at (1) markedsrisikoen 
ultimo 2021 vurderes som værende særdeles moderat, 
(2) at der ikke er sket større forskydninger i Q4, samt (3) 
at forestående ”tapering” fra FED dog begynder at vise sig 
i stigende implicit volatilitet på Treasuries. 
 
 
Risikoradar: Implicit volatilitet  
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Når man tolker på grafen, skal man naturligvis huske på, at 
markedet forholder sig til ”known unknowns”, mens det 
ofte er det, der ikke blinker på risikoradaren, ”unknown 
unknowns”, som udgør den største risiko! 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

AFKASTUDVIKLINGEN 
I den følgende tabel har vi opsummeret afkastene på 
udvalgte aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte 
valutaer mod danske kroner. 
 
Afkast for udvalgte aktivtyper 
 

Ændring i procent (benchmark valutaenhed) Dec 
2021 Q4 

2021 YTD 
2021 

Obligationer    

Bloomberg Eurozone Sovereign Bond Index 
(EUR) -1,61% -0,52% -3,46% 
Bloomberg US Treasury Bond Index (USD) -0,51% 0,18% -2,32% 
Bloomberg Germany Sovereign Bond Index 
(EUR) -1,68% 0,23% -2,68% 
Bloomberg Japan Sovereign Bond Index (JPY) -0,19% -0,10% -0,18% 
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 
(DKK) -1,55% 0,73% -3,60% 
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1 
to 3 Year (DKK -0,22% -0,22% -0,74% 
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1 
to 5 Year (DKK) -0,31% -0,27% -0,98% 
ML Global HY Index TR Local (XXX) 1,43% -0,38% 2,86% 
ML Global HY Constrained Index TR Hedged 
(DKK) 1,30% -0,62% 2,24% 
JPMorgan EMBI Global Diversified Hedged 
(DKK) 1,25% -0,76% -2,72% 
Nykredit Dansk Mortgage Bond (DKK) 0,14% 1,19% -3,85% 
Aktier    

MSCI AC World (net div) (DKK) 2,95% 8,74% 27,44% 
MSCI North America (net div) (DKK) 2,90% 11,97% 35,93% 
MSCI Europe (net div) (DKK) 5,53% 7,70% 25,03% 
TOPIX TR INDEX (DKK) 0,97% -2,91% 8,67% 
MSCI Emerging Markets (net div) (DKK) 0,85% 0,60% 4,78% 
OMXC Copenhagen All Share Gl (DKK) 4,64% 7,54% 23,69% 
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK) 4,69% 5,53% 19,48% 
Valuta mod DKK    

EUR 0,01% 0,02% -0,08% 
USD -1,01% 1,94% 7,51% 
JPY -2,40% -1,23% -3,61% 
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Disclaimer

Dette materiale er udarbejdet af Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark,
filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Sverige (”SEB). SEB er en
del af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), som er et svensk
aktieselskab, og er underlagt tilsyn af Finansinspektionen i Sverige og
delvist af Finanstilsynet i Danmark.

Dette materiale er udarbejdet alene til orientering for de investorer, som
materialet er udleveret til. Publikationen er ikke et tilbud om eller en
opfordring til at købe eller sælge finansielle instrumenter. Alle råd og
informationer i materialet er baseret på kilder, som SEB har vurderet
pålidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstændigheden eller nøjagtigheden
af oplysningerne og for direkte eller indirekte tab, som kan opstå på grund
af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udøve et eget skøn
over, hvorledes der skal investeres, og publikationens informationer,
beregninger, vurderinger og skøn træder ikke i stedet for investors egen
vurdering. SEB er ikke ansvarlig for det økonomiske udfald af placeringer
eller andre tiltag, der er sket på basis af information i dette materiale.
Markedsværdien på finansielle instrumenter kan både stige og falde, og
historiske afkast er ikke en sikker indikation på fremtidige afkast.
Finansielle instrumenter som hører hjemme, eller investerer i, udenlandske
markeder påvirkes også af udsving i valutakurser, som kan få værdien på
instrumentet at stige eller falde. SEB, datterselskaber af SEB samt
medarbejdere i SEB kan udføre forretninger, have, etablere, ændre eller
afsluttet positioner i finansielle instrumenter, som er omtalt i materialet.
SEB har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug
og ikke til offentliggørelse noget sted.

Skandinaviska Enskilda Banken Denmark, Danmark, filial af Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ), Sverige, Bernstorffsgade 50, DK-1577
Copenhagen V
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