
Udviklingen i aktier og obligationer 

Kraftige fald på aktie- og obligationsmarkederne i 1. 

kvartal er fortsat i 2. kvartal, og det betyder, at vores 

formueplejeporteføljer har oplevet et svært halvår. Som 

investorer ved vi, at aktiekurser går op og ned. Men vi 

er vant til, at obligationer giver beskyttelse, når vi sam-

mensætter porteføljer: Falder aktier, er det typisk fordi 

det går dårligt med væksten, og så falder renter også 

(dvs. obligationskurserne stiger). Sådan har det dog 

ikke været hidtil i 2022, hvor både aktier og obligationer 

er faldet fordi renter er steget og har øget investorernes 

afkastkrav. Renterne er steget på grund af høj inflation, 

og ikke blot fordi det ”går godt”. Der er med andre ord 

en direkte sammenhæng mellem høj inflation, stigende 

renter og lavere aktie- og obligationskurser. 

Vi har i vores porteføljer været opmærksomme på den-

ne udvikling, og har blandt andet haft få lange obligatio-

ner, som er de obligationer, der er faldet mest i kurs. 

Det har dog langt fra været nok til at sikre investorerne 

et positivt afkast, da markedsudviklingen har været for 

negativ. Globale aktier er faldet 20,3%, mens danske 

statsobligationer med en løbetid på 5 år er faldet 7,5% i 

første halvår. 

Historisk høj inflation 

Første halvår i 2022 har budt på høj inflation, hvilket har 

tvunget centralbankerne til at øge retorikken omkring 

rentestigninger. Efter de høje inflationstal overraskede 

for eksempel den amerikanske centralbank markederne 

i juni ved at hæve styringsrenten med 75 basispunkter i 

stedet for den ventede stigning på 50 basispunkter. 

Juli 2022 

Andre centralbanker har også hævet styringsrenterne 

mere end forventet i perioden. Den høje inflation, som 

skaber problemer for verdensøkonomien, er især forår-

saget af krigen i Ukraine og problemer med Covid-19 i 

Asien. Krigen i Ukraine har medført, at energipriser er 

steget betydeligt i år. I Asien er der stadigvæk udfor-

dringer med høje Covid-19 smittetal, hvilket har forårsa-

get nye nedlukninger af samfundet. Dette gør, at ud-

buddet af varer er lavt og ikke matcher efterspørgslen, 

og er med til at skabe den høje inflation, som er skade-

lig for økonomien. Centralbankerne prøver at dæmpe 

efterspørgslen ved at hæve renten, men dette har væ-

ret medvirkende til at kurserne på både aktier og obliga-

tioner er faldet betydeligt i første halvår, da stigninger i 

renter teoretisk er dårligt for både aktier og obligationer.   

Udsigter for resten af året 

Det er svært at forudsige, hvordan resten af året vil for-

løbe. Det mest positive scenarie vil være, at krigen i 

Ukraine får en ende, vi slipper for flere nedlukninger 

pga. Covid-19, og at inflationen vil falde til et lavere ni-

veau. Men dette er faktorer, som er meget svære at spå 

om. 

Vi ændrede vores portefølje i marts måned, da vi skifte-

de en del af vores kreditobligationer ud med korte stats- 

og realkreditobligationer pga. usikkerhed i markedet. Vi 

har en langsigtet portefølje, hvor vi sigter efter et godt 

og stabilt afkast over tid, vel vidende om at der er ud-

sving på vejen. Selv om der er meget usikkerhed i mar-

kedet i øjeblikket, så forventer vi et lille positivt afkast 

for anden halvdel af 2022.  
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