v
Q‘ ' (A
o\

LAGERNES

BANK

jeaftkast for 2023

Pul

Udviklingen i markedet
Afkastet i de enkelte

o)
=
(%)
)
|7}
—
o0
u
()
Py
>
Q
(o)
_
(7]
X
=l
(]
(]
as)
oYs]
o
]
(<]
S
7]
©
Q
X
—
©
&
o
]
1)
=
=~
>
5]
S
€
o
=
.0
S
©
&
—_
O
<
£
ofG
s
=]
©
=
©
~
S
[}
=

Skat af afkast

Januar 2024




\{
Q‘\ ' ’4
v&'
" »

LAGERNES
BANK

Udviklingen i markedet
i 2023

Afkastet i de enkelte
puljer

Skat af afkast

Udviklingen i markedet i 2023

Investeringsaret 2023 fik en positiv start med store kursstigninger verden
over efter et udfordrende 2022. Den opadgaende tendens i markedet i
fgrste halvdel af 2023 afspejlede, at veekstdata for de store gkonomier i
Vesten var bedre end ventet. Vaeksten var primaert drevet af hgjere for-
brug end forventet blandt europaiske og amerikanske husholdninger.

Til gengaeld blev markederne negativt pavirket i sensommeren og oktober
pa grund af stigende renter. Reaktionen kom som fglge af markedernes
indarbejdelse af forventningen om, at den amerikanske centralbank ville
opretholde hgje renteniveauer i leengere tid for at bremse vaekst og infla-
tion.

| Igbet af efterdret og hen imod slutningen af 2023 faldt inflationen bety-
deligt i USA og Eurozonen, samtidig med at det amerikanske arbejdsmar-
ked gradvist kgler af uden tegn pa recession. Den amerikanske central-
bank begyndte at signalere, at der ikke ville veere flere renteforhgjelser,
hvilket markant @&ndrede markedets forventninger til renteniveauet i det
kommende ar. Markederne har nu i stedet indregnet betydelige rente-
nedsaettelser bade i USA og Eurozonen for 2024. Udsigten til lavere renter
Ipftede de globale aktiemarkeder markant i november og december.

Vi forventer, at 2024 kan blive et fornuftigt investeringsar, hvilket dog for-
udseetter, at USA undgar recession og samtidig formar at deempe inflatio-
nen ned mod det gnskede niveau pa 2%. De fleste markeder er dog rela-
tivt dyre, hvilket betyder, at vi har mere moderate forventninger til afkast
i 2024 sammenlignet med 2023. Der er dog betydelige risici forbundet
med dette hovedscenarie, iseer hvis de globale geopolitiske spaendinger
forveerres. Yderligere geopolitiske spaendinger vil potentielt have en nega-
tiv effekt pa den globale handel og gge inflationen igen.
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Afkastet i de enkelte puljer

Korte obligationer
Puljens midler er investeret i korte obligationer eller i investeringsforenin-
ger, hvor aktiverne er placeret tilsvarende.

Afkast:
Puljen gav et afkast pa +4,0 pct.

Markedsudsigter:

Renten pa obligationer med kort Igbetid er afhaengig af Nationalbankens
rentefastsaettelse, som er bundet op pa den europaiske centralbanks ren-
tepolitik og udviklingen i kronekursen. De korte renter er nu positive og
afkastet pa korte obligationer afspejler dette i 2023. Kursen pa obligatio-
ner med kort Igbetid aendrer sig kun lidt ved aendringer i renteniveauet.
Denne pulje har derfor lille risiko, men afkastpotentialet er ogsa begraen-
set.

Lange obligationer
Der investeres fortrinsvis i obligationer med mellemlang og lang Igbetid
eller i investeringsforeninger, hvor aktiverne er placeret tilsvarende.

Afkast:
Puljen gav et afkast pa +5,8 pct.

Markedsudsigter:

Lange obligationer er mere risikofyldte end korte obligationer, da selv
mindre rentestigninger giver stgrre kurstab, hvis renten skulle stige yderli-
gere. Afkastet var fornuftigt i 2023, da renterne faldt, seerligt mod slutnin-
gen af aret. Afkastpotentialet er lidt mindre i 2024.
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Indeksobligationer

Puljen er investeret i globale indeksobligationer med mellemlang eller
lang Igbetid eller i investeringsforeninger, hvor aktiverne er placeret til-
svarende.

Afkast:
Puljen gav et afkast pa +2,1 pct.

Markedsudsigter:

Indeksobligationer kan vaere fordelagtige, nar inflationen stiger, da de kan
give et hgjere afkast end traditionelle obligationer. Under stabile inflati-
onsforhold vil afkastet ligge taet op ad traditionelle obligationer. Rente-
stigningerne i 2022 medfgrte at der kunne opnas et positivt afkast i 2023
efter et meget negativt 2022. Den lange Igbetid betyder, at risikoen er
hgj, hvis realrenterne stiger.

Danske aktier

Puljen med danske aktier er investeret i aktier udstedt af selskaber note-
ret pa Nasdag OMX Nordic eller i investeringsforeninger, hvor aktiverne er
placeret tilsvarende.

Afkast:
Puljen gav et resultat pa +8,3 pct.

Markedsudsigter:

Udviklingen i danske aktier haenger sammen med udviklingen i globale ak-
tier. Det danske aktiemarked er domineret af en raeekke mindre selskaber
og fa enkelte store selskaber som Novo Nordisk og Maersk, hvilket be-
graenser muligheden for at sprede investeringsrisikoen. | 2023 har danske
aktier givet et positivt afkast, som har vaeret mindre end globale aktier.
Kursfald kan ikke udelukkes, da aktiemarkedet indebzerer hgj risiko.
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Globale aktier
Puljens midler er investeret i aktier udstedt af globale selskaber eller i in-
vesteringsforeninger, hvor aktiverne er placeret tilsvarende.

Afkast:
Puljen gav et afkast pa +26,4 pct.

Markedsudsigter:

Efter store kursfald i 2022 var afkastet saerdeles positivt i 2023. Der udsigt
til et fornuftigt aktieafkast i 2024, men det ventes lavere end i 2023. Kurs-
fald kan ikke udelukkes, da aktiemarkedet indebaerer en hgj risiko.

Kontante midler
Puljen med kontante midler blev ultimo 2023 forrentet med 3,0 pct. p.a.

Skat af afkast

Afkastet af pensionsopsparing beskattes med den sakaldte
PAL-skat pa 15,3 pct.

Afkastet af bgrneopsparing beskattes ikke.
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