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2. kvartal 2020

Markedskommentar 2. kvartal 2020

Comeback til bade
aktier og obligationer

Af chefanalytiker Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55 og
direkter Mads Stouby, mst@sparnord.dk, tif. 96 34 42 33

+ Det er stadig corona-pandemien, der scetter dagsordenen b&de gkonomisk
set og pd finansmarkederne. IMF forventer, at den globale voekst i 2020 vil
lande pd& -4,2 pct., hvilket bliver den voerste nedtur i nyere tid.

+ Aktier fik, som vi forventede, et gevaldigt comeback i 2. kvartal, hvor globale
aktier pd& indeksniveau steg med 16,3 pct. og gav dermed samlet set et nega-
tivt afkast pd& -6,6 pct. for hele 1. halvar.

- Efter den gevaldige rutsjetur i marts i kelvandet p& udbruddet af coronavirus
og nedlukningen af gkonomierne verden over, genvandt obligationsmarke-
derne, som forventet, roen og normaliteten i lebet af 2. kvartal.

+ Udviklingen pé& de finansielle markeder vil ogsé i den kommende periode af-
haenge af coronavirussens videre faerd og ikke mindst myndighedernes reak-

tioner herpd. Usikkerheden er dermed stadig meget stor.

| slutningen af 1. kvartal 2020 bred
pandemien for alvor ud globalt set og
vendte op og ned pd alt - b&de sam-
fundsmcessigt, sundhedsmcessigt og
okonomisk set. @konomierne blev ver-
den over lukket mere eller mindre ned
for at stoppe spredningen, og det har
fé&et og vil stadig f& store skonomiske
konsekvenser.

I lgbet af maj begyndte flere lande at
d&bne op igen i takt med at sygdoms-
spredningen var kommet ned. Sidst i
juni oplevede andre lande - blandt
andet USA, Brasilien og Indien — deri-
mod en accelererende udvikling i syg-
domsspredningen. En spirende opti-
misme blev derfor dcempet af frygt for,
at pandemien bliver mere langvarig
end forst antaget.

Nedlukningerne af skonomierne har
selvsagt féet aktivitetsbarometrene
til of falde ganske voldsomt, som det
fremgér af figur 1. B&de IMF, OECD og
Verdensbanken har nedjusteret deres
globale voekstskon for 2020. IMF (Den

Internationale Valutafond) forventer
s@ledes, at den globale voekst i 2020
bliver p& -4,2 pct., hvilket vil vcere den
veerste nedtur i nyere tid.

Vi er dog ogsé& begyndt at kunne se
konturerne af et begyndende opsving
flere steder. Fx s& vi i Danmark, at pri-
vatforbruget i maj mere end indhen-
tede det fald i privatforbruget, som
vi s& i marts. Omvendt indikerer flere
kinesiske og europceiske negletal et
mere afdcempet vcekst-comeback.
IMF forventer, at den globale voekst i
2021 bliver +5,4 pct., men set i forhold
til forventninger fra fer krisen vil globalt
BNPi2021ende 6,5 pct. lavere end op-
rindeligt forventet.

Bade centralbanker og regeringer har
verden over lanceret massive hjcel-
peforanstaltninger i lebet af 2. kvartal
2020 for at imegdegd de negative virk-
ninger af nedlukningerne. Centralban-
kerne har generelt fastholdt de eks-
tremt lave renter, men derudover har
man ogsé genindfert eller eget opke-
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bet af obligationer direkte i markedet
og/eller tilbudt scerlige kreditter med
henblik p& at understette udldnet til
virksomheder og private.

| EU er der fremlagt et forslag om en
europceisk hjcelpepakke pd 750 mia.
euro i et mix af |[&n og direkte stotte
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til de lande og regioner, der har voe-
ret hdrdest ramt af coronavirussen.
Genopretningsplanen, som vil blive
finansieret via lange obligationsldn,
er endnu ikke forhandlet endeligt pd&
plads, men forventes at blive det pd
et ekstraordincert EU-topmede den
17.-18. juli.

Udover coronavirus har fornyet uro
pd& handelsfronten mellem USA og
Kina samt store demonstrationer mod
racisme i USA proeget den globale
dagsorden i kvartalet.

Aktier fik, som vi forventede, et geval-
digt comeback i 2. kvartal efter usced-
vanligt voldsomme kursbevcegelser i
februar-marts, der samlet set betod
kursfald pé& globale aktier p& ca. 33
pct. fra 19. februar til 23. marts, jf. figur
2.

| 2. kvartal steg globale aktier med 16,3
pct., som det fremgdr af tabel 1, og
gav dermed samlet set et negativt af-
kast p& -6,6 pct. for hele 1. halvér (malt
i danske kroner).

Det kan opleves paradoksalt, at aktier
steg i 2. kvartal samtidig med at coro-
na-virussen for alvor spredte sig og de
okonomiske konsekvenser af nedluk-
ningerne blev synlige. Men aktiemar-
keder er fremadskuende, og desuden
understottet af historisk store hjcelpe-
pakker og ekstremt lave renter i lang
tid fremover.

Danmark har som et af de f& aktie-
markeder givet positivt afkast for hele
1. halvér med et afkast pd 4,6 pct. Det
star i skcerende kontrast til europcei-
ske aktier, der i 1. halvér gav et tab pd
=131 pct.

Danmark var ogsd@ blandt de bedste
aktiemarkeder i 2. kvartal med et of-
kast pd& 20,0 pct. Amerikanske aktier
gav i kvartalet et afkast p& 17,4 pct.
malt i DKK, men det doekker over en
stigning i baerskurserne pé& 20,5 pct. og
en svoekkelse af dollaren pd 3,1 pct.

Sektormaessigt  klarede IT-sektoren,
cyklisk forbrug og medicinalindustrien
sig bedst i kvartalet, mens finansaktier
klarede sig relativt dérligt.
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Land Indeks 1. halvér 2. kvt.

2020 2020
Danmark Kax CAP 4,6% 20,0%
Europa MSCI Europe -131% 12,4%
USA S&P 500 -3,5% 17,4%
Flernasten ot ASiC 1% 13.0%
Verden MSCI World -6,6% 16,3%

Kilde: Bloomberg
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Obligationer
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Efter den gevaldige rutsjetur i marts i
kelvandet pd udbruddet af coronavi-
rus og nedlukningen af skonomierne
verden over, genvandt obligations-
markederne, som forventet, roen og
normaliteten i lebet af 2. kvartal, hvil-
ket ogsé fremgdr af figur 3.

De toneangivende centralbankers
melding om at ville holde renten ucen-
dret lav i lang tid har iscer lagt 1&g pé&
de korte renter. Renten pd& de lange
statsobligationer har dog ogsé& haft
en faldende tendens, understottet af
opkebsprogrammer fra centralban-
kerne. Den gradvise gendbning af
okonomierne trak dog midlertidigt de
lange renter lidt op igen.

De danske realkreditobligationer gen-
vandt, som forventet, styrken i lgbet
af 2. kvartal efter de blev hdrdt ramt

af uroen i marts. Som det fremgédr af
tabel 2, gav de i 2. kvartal et afkast
2,2 pct. malt pd& Nykredits Realkredit-
indeks. Til sammenligning gav danske
statsobligationer (1-7 ars lgbetid) 0,1
pct.

Europcoeiske statsobligationer gav et
afkast pd 1,6 pct. i 2. kvartal takket
vceret generelt faldende rentespcend
til Tyskland i randlandene.

Europaoeiske virksomhedsobligatio-
ner gav samlet set negativt afkast i 1.
halvér, jf. tabel 2, men havde trods alt
et flot comeback i 2. kvartal. Her gav
Investment Grade (virksomheder med
den bedste kreditvurdering) et afkast
pd& 51 pct., mens High Yield (virksom-
heder med en ddarligere kreditvurde-
ring) gav et afkast p& 1,1 pct.

TABEL 2: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Land Indeks 1. halvér 2. kvt.

2020 2020

Statsobl. 5 o

Danmark (1-7 &) 0,0% 0,1%

Realkredit 5 o

Danmark (Nykredit) 11% 2,2%

Eurozonen StOESObl' 1,8% 1,6%
(>1ér)

Investment 9 o

Europa Grade -1,4% 51%

Europa High Yield -5,4% M1%

Kilde: Bloomberg og Bof A. Merrill Lynch
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Forventninger

Udviklingen pé& de finansielle marke-
der vil ogsé i den kommende periode
afhcenge af coronavirussens videre
foerd og ikke mindst myndighedernes
reaktioner herpd. Usikkerheden er der-
med stadig meget stor.

Det er vores forventning, at vi undgar
en veoesentlig genopblussen af coro-
navirussen globalt set og dermed
ogs@ undgdr sterre tilbagerulninger
af landenes gendbningsstrategier.
Risikoen er selvsagt, at udviklingen lo-
ber myndighederne af hcende, og der
igen ivoerkscettes storre nedlukninger
af gkonomien. Omvendt vil meldinger
om effektiv medicin eller vaccine pege
den modsatte vej og e@ge investorer-
nes risikovillighed.

Vi har endnu til gode at se de langsig-
tede effekter pd& privatforbruget og
virksomhedernes aktiviteter efter ned-
lukningerne i fordret. Og, ikke mindst
hvad der sker, n@r myndighedernes
hjcelpeforanstaltninger udfases.

Vi forventer at den globale gkonomi i
3. 0g 4. kvartal i ér vil opleve et kraf-
tigt voekstcomeback, at inflationen
vil vaere meget lav og at penge- og
finanspolitikken forbliver ekstrem lem-
pelig. Alt dette vil veere til gavn for af-
kastudviklingen i markedet.

Udover bekymringen om pandemiens
udvikling forventes ogsé den politiske
usikkerhed at @ges i andet halvar som
folge af fornyede spcendinger omkring
handelspolitikken mellem USA og Kina.
Samtidig kan der opst& markedsmaoes-
sig uro i forbindelse med det kom-
mende amerikanske prcesidentvalg til
november og endelig de vedvarende
og komplicerede Brexit-forhandlinger
frem mod det endelige Brexit ved &rs-
skiftet.

P& den lange bane vil al denne be-
kymring, og eventuelle markedsbe-
vaegelser som felge heraf, dog ude-
lukkende vcere midlertidigt stej. Derfor
skal man som pensionsopsparer min-
de sig selv om investeringshorisonten
og ens langsigtede investeringsstra-
tegi og dermed undgd panik omkring
ens investeringer. Historien har vist, at
den bedste anbefaling altid vil vcere
at forblive investeret, medmindre inve-
steringshorisonten er meget kort.

Vi forventer stort set ucendrede lange
statsrenter, stort set ucendrede kredit-
spcoend og svagt stigende aktiemar-
keder p& 3-6 mdneders sigt. Usikker-
heden og udsvingene pé& de finansielle
markeder forventes dog at vcere hoje-
re end normalt.
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Overordnet aktivsammenscetning

Aktier: 889 %

Gruppe 1

Obligationer: 91%

Kontanter: 2 %

Detaljeret aktivsammensaetning Kursveerdi
1 Danske aktier 1.433.552.789,16 31,0%
2 Udenlandske aktier 2.684.926.005,49 58,0%
3 Danske stats- og realkreditobligationer 109.007.110,67 2.4%
4 Virksomhedsobligationer 233.809.217,53 50%
5 Emerging Market obligationer 79.438.235,88 17%
&6 Aktielignende alternativer - 0,0%
7 Obligationslignende alternativer - 0,0%
8 Kontanter 90.788.310,04 2,0%
Virksomheds- Emerging
AFKAST | PROCENT, 2010 - 2020, AR TIL DATO Danske stats-  opligationer 4 Market
og realkredit- 59, obligationer
obligationer ¥ 17%
2,4% Kontanter ®
\ 2,0%
Danske
aktier ?
31,0%
22,72% -10,57% 131% 2290% 1756 % 22,05% 382% 7,49% -1,56% 23,50 %
Udenlandske
aktier ?
58,0 %
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AtD
AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL - 3. KVT. 2019 TIL 2020 ATD UDSVING | AFKAST, DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
2010 - 2019 (i procent af danske aktier)
Novo Nordisk B 14,3%
Deddte Dsv Panalpina 1%
2350% Genmab 10,2%
Coloplast B 91%
Vestas Wind Systems 8.2%
Gennem-
snit
1031% X i
515% 202% 13.06% l.!DENLANDSKE AKTIER: 5 st¢r§te positioner
(i procent af udenlandske aktier)
Apple Inc 6,0%
Tesla Inc 41%
Visa Inc. - A 41%
Skyworks Solutions Inc 37%
Amazon Com Inc. 37%
Dérligste
arsafkast
3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal -11,56 %
2019 2019 2020 2020 OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)
o, i o,
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER 1% Nykredit Real(TOT) 2050 331%
1% Nykredit Real(Tot) 2023 15.2%
1% Nykredit Real(Tot) 2023 98%

1,40% ll n140% W 1,87% W 2346%

0,53% 9,63% 22,06%
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsument- Sundheds- Finans IT Tele- Forsynings-
goder varer pleje kommu- selskaber
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Gruppe 2

AFKAST | PROCENT, 2010 - 2020, AR TIL DATO

18,08% -680% 10,85% 16,77% 14,37% 16,06% 3,68% 591%

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL - 3. KVT. 2019 TIL 2020 ATD

3,96 % 5,02% -10,52 %
3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal
2019 2019 2020 2020

AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER

0,89 % 10,86% W 11,56 % 1,04 % 24,67 %
I

Energi Forbrugs- ~ Konsument- Sundheds-
goder varer pleje

946 %
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Spar Nord puljenyt

Overordnet aktivsammenscetning

Aktier: 64,0 %

Obligationer: 30,8 %

Kontanter: 2,3 %
Alternativer: 29 %

-892%

OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)

Detaljeret aktivsammenscetning Kursveerdi
1 Danske aktier 927.274.595,08 22,2%
2 Udenlandske aktier 1.740.461907,19 £1,7%
3 Danske stats- og realkreditobligationer 573.278.063,21 13,7%
4 Virksomhedsobligationer 531.320.536,94 12,7%
5 Emerging Market obligationer 179.482.430,72 4,3%
6 Aktielignende alternativer - 0,0%
7  Obligationslignende alternativer 120.714.726,99 29%
8 Kontanter 97136.313,69 2,3%
Emerging Obligations-
Market lignende gor:;anter ¢
obligationer ¥ alternativer ” 13%
4,3% 29%
Danske
aktier ?
Virksomheds- 22,2%
obligationer
12,7%
Danske stats-
18,16% og realkredit-
obligationer ¥
13,7%
Udenlandske
aktier 2
6,7%
2018 2019 2020
ATD
UDSVING | AFKAST, DANSKE AKTIER: 5 sterste positioner
2010 - 2019 (i procent af danske aktier)
Bodet Novo Nordisk B 14,4%
edste
&rsafkast Genmab 1,1%
1816% Dsv Panalpina 96%
Coloplast B 95%
Vestas Wind Systems 8.2%
Gennem-
snit
8,37%
UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)
Apple Inc 6,0%
Tesla Inc 4,2%
Visa Inc. - A 39%
Amazon Com Inc. 38%
Skyworks Solutions Inc 3,7%
Darligste
arsafkast
-892%

1% Nykredit Real(TOT) 2050 34,8%
1% Nykredit Real(Tot) 2023 10,7%
1% Realkredit Danmark 2024 85%
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Gruppe 3

AFKAST | PROCENT, 2010 - 2020, AR TIL DATO

12,40% -179%

8,29% 978% 1030% 873% 319%

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016

AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL - 3. KVT. 2019 TIL 2020 ATD

4%

2017

2,63% 2,61% ~7,46%
3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal
2019 2019 2020 2020

AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER

0,90 % 10,98 % 1,26%
—
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T

Finans

Overordnet aktivsammensaetning

Aktier: 394 %

Obligationer: 52,1%

Kontanter: 2,4 %
Alternativer: 6,1%

Detaljeret aktivsammenscetning Kursveerdi

1 Danske aktier 920.010.598,48 13,7%
2 Udenlandske aktier 1.719.605.674,63 257%
3 Danske stats- og realkreditobligationer 1929.822.636,28 28,8%
4 Virksomhedsobligationer 1.161.618.886,34 17.3%
5 Emerging Market obligationer 393.945.722,21 59%
6 Aktielignende alternativer - 0,0%
7 Obligationslignende alternativer 408.494.388,15 61%
8 Kontanter 161.875.021,27 2,4%

Emerging
Market
obligationer 9
59%

Obligations- Kontanter &
lignende 2,4%
alternativer ?

6,1% /

Danske
aktier ?
13,7%

Virksomheds-
obligationer %

173%

-5,63%

e

Udenlandske

aktier ?
257%

Danske stats-
og realkredit-

obligationer ¥
28,8%

2018 2019 2020
AD
UDSVING | AFKAST, DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
2010 - 2019 (i procent af danske aktier)
Novo Nordisk B 14,6%
Genmab 10,7 %
Bedste Coloplast B 97%
oost Dsv Panalpina 92%
Vestas Wind Systems 82%
Gennem-
snit
599 %
UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)
Apple Inc 6,0%
Tesla Inc 41%
Visa Inc. - A 39%
Amazon Com Inc. 39%
Dérligste Skyworks Solutions Inc 37%
drsafkast
-563%
OBLIGATIONER: 3 stoerste positioner
(i procent af obligationer)
1% Nykredit Real(TOT) 2050 27.4%
1% Realkredit Danmark 2024 13,7 %
1% Realkredit Danmark 2050 Q4%
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Gruppe 4

AFKAST | PROCENT, 2010 - 2020, AR TIL DATO

537% 171% 4,04% 2,71% 4,83% 2,82% 191%

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016

AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL - 3. KVT. 2019 TIL 2020 ATD

2,19%

2017

0,68% 0,29% -3,64%
3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal
2019 2019 2020 2020

AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER

Konsument-  Sundheds-
varer pleje

Energi Materialer Industri Forbrugs-

goder

Finans

Spar Nord puljenyt

Overordnet aktivsammenscaetning

Aktier: 14,6 %

Obligationer: 71,3 %

Kontanter: 2,4 %
Alternativer: 11,7 %

Detaljeret aktivsammenscetning Kursveerdi
1 Danske aktier 138.966.621,14 50%
2 Udenlandske aktier 266.522.024,81 96%
3 Danske stats- og realkreditobligationer 1.521.327.268,75 54,7%
4 Virksomhedsobligationer 346.118.530,14 12,4%
5 Emerging Market obligationer 116.210.972,49 4,2%
6 Aktielignende alternativer - 0,0%
7 Obligationslignende alternativer 326.308.435,86 n7%
8 Kontanter 67.766.318,40 2,4%
Emerging Obligations-  Kontanter Danske
Market lignende 2,4% aktier ?
obligationer 9 50%
4,2% 1,7%

Virksomheds-
obligationer
12,4%

397%

155% 1,36%

2018 2019 2020

ATD

UDSVING | AFKAST,

alternativey
o
)

aktier ?
96%

Danske stats-

og realkredit-
obligationer ¥
54,7%

Udenlandske

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

2010 - 2019
Bedsie Novo Nordisk B 15,3%
arsafkast Dsv Panalpina 109%
537% Coloplast B 97%
Genmab 96%
Vestas Wind Systems 85%
Gennem- UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
278% (i procent af udenlandske aktier)
Apple Inc 56%
Amazon Com Inc. 4,4%
Visa Inc. - A 41%
Tesla Inc 38%
Skyworks Solutions Inc 35%
Dérligste
arsafkast
-155%
OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)
1% Nykredit Real(TOT) 2050 4.5%
1% Nykredit Real(TOT) 2023 14 8%
1% Realkredit Danmark 2024 14,6%
| | | | | | | | | | | | | |
\ \ \ \ N - - - ~ ~ I I | |
\ \ \ AN ~ - - -~ ~ ~ N I I I
AN \ N ~ ~ - - ~ ~ N \ AN I I
I AN ~ ~ ~ - - ~ AN \ AN \ I I
ﬂ | I~ ~ = — — N N \ \ \ |
Tele-  Forsynings- [ T T N S N
kommu- selskaber
nikation | | | | | | | | \ \ \ NN =
| | | | | | | | \ \ N ~ -~ —



8 Spar Nord puljenyt

PULJEAFKAST FOR 2010-2020, ARET TIL DATO
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2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ATD
Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 PULJENYT - UDGIVES AF SPAR NORD BANK
Afkast 2. kvartal 2020 16,1 13,4 9,5 50  Ansvarshavende:
Afkast 1. kvartal 2020 -13,0 -10,5 -7,5 -3,6  Karsten Brondum Idskov
Afkast for 2019 23,5 18,2 12,1 40 Investeringskonsulent
Afkast 2018 -6 -89 -5.6 -1.6 Redaktion: Michael Mehlsen Serensen
Afkast 2017 7,5 59 4 2,2  Forretningsudvikling
Afkast 2016 3,8 3,7 3,2 19
Spar Nord Bank
Afkast 2015 22,1 16,1 8,7 2,8 Ske|c|gervej 15’ postboks 162
Afkast 2014 17,6 14 10,3 48 9100 Aalborg
Telefon 96 34 40 00
Afkast 2013 229 16,8 9,8 2,7
www.sparnord.dk
Afkast 2012 13,1 10,9 8,3 4,0
Afkast 2011 -10,6 -6,8 -1.8 1,7 Redaktionen er sluttet
9 juli 2020
Afkast 2010 22,7 18,1 12,4 5,4

Puljeafkastet kan felges méned for méned p&

http://investering.sparnord.dk/portefoeljepleje/investering-i-puljer/

(% sparnNord



