Radet for Afkastforventninger

AEndringer i afkastforventningerne

Dette notat beskriver og forklarer de centrale sendringer i afkastforventningerne
for 1. halvar 2022 i forhold til afkastforventningerne for 2. halvdr 2021 (offentlig-
gjort 1. juni 2021).

Afkast

Tabel 1a-1c viser sendringerne i afkastforventningerne for ar 1-5, 6-10 og 1-10.
Forventningerne er fastsat ved uvaegtet sammenvaegtning af inputtet fra de fi-
nanshuse, som leverer data til R&det for Afkastforventninger.

Tabel 1a - Forventede afkast 8r 1-5

1. halvar 2. halvar

2022 2021 ‘Endring
1 Stats- og realkreditobligationer -0,4% -0,7% 0,3%
2 Investment-grade obligationer -0,1% -0,4% 0,3%
3 High-yield obligationer 2,0% 1,9% 0,1%
4 Emerging markets statsobligationer 2,6% 2,7% -0,1%
5 Globale aktier (developed markets) 5,6% 5,4% 0,2%
6 Emerging markets aktier 7,5% 7,7% -0,2%
7 Private equity 7,5% 8,0% -0,5%
8 Infrastruktur 4,3% 4,1% 0,2%
9 Ejendomme 3,1% 3,0% 0,1%
10 Hedgefonde 2,3% 2,5% -0,2%

Tabel 1b - Forventede afkast 8r 6-10

1. halvar 2. halvar

2022 2021 “Endring
1 Stats- og realkreditobligationer 0,9% 0,6% 0,3%
2 Investment-grade obligationer 1,7% 1,6% 0,1%
3 High-yield obligationer 3,5% 3,9% -0,4%
4 Emerging markets statsobligationer 3,6% 3,4% 0,2%
5 Globale aktier (developed markets) 5,8% 5,8% 0,0%
6 Emerging markets aktier 8,3% 8,4% -0,1%
7 Private equity 7,5% 8,0% -0,5%
8 Infrastruktur 5,4% 5,6% -0,2%
9 Ejendomme 4,7% 4,8% -0,1%

10 Hedgefonde 3,3% 3,5% -0,2%



Tabel 1c - Forventede afkast 8r 1-10

1. halvar 2. halvar

2022 j021  ‘Endring
1 Stats- og realkreditobligationer 0,2% -0,1% 0,3%
2 Investment-grade obligationer 0,8% 0,6% 0,2%
3 High-yield obligationer 2,8% 2,9% -0,1%
4 Emerging markets statsobligationer 3,1% 3,1% 0,0%
5 Globale aktier (developed markets) 5,7% 5,6% 0,1%
6 Emerging markets aktier 7,9% 8,1% -0,2%
7 Private equity 7,5% 8,0% -0,5%
8 Infrastruktur 4,9% 4,8% 0,1%
9 Ejendomme 3,9% 3,9% 0,0%
10 Hedgefonde 2,8% 3,0% -0,2%

» Det forventede afkast af stats- og realkreditobligationer pa 1-5 ar er hgjere
end ved sidste opdatering (juni 2021). Det bemaerkes, at det forventede afkast
af stats- og realkreditobligationer er afkastet pa en portefglje med en varighed
pa 5 ar. Andre obligationsportefgljer kunne have et andet forlgb.

e De tre gvrige obligationsklasser - investment-grade obligationer, high-yield
obligationer og emerging markets statsobligationer - er generelt lidt hgjere i
forhold til sidste opdatering pa alle tre tidshorisonter.

e Det forventede afkast af globale aktier og emerging markets aktier er stort set
ueendret i forhold til sidste opdatering.

o Afkastet pd private equity er saenket med 0,5 pct. Det skal ses i lyset af stor
spredning i husenes skgn over bade afkast og standardafvigelse for denne ak-
tivklasse.

Afkast p8 langt sigt (8r 11 og frem)

Radet for Afkastforventninger opdaterer det lange sigt (ar 11 og frem) én gang
om aret (1. november).

Radet for Afkastforventninger har igangsat et arbejde med at analysere de lang-
sigtede afkastforventninger.

Afkast og standardafvigelser pa langt sigt er uaendrede.
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Standardafvigelser

Tabel 2 viser andringerne i forudsaetningerne for standardafvigelser for ar 1-10.
Fra og med 1. halvdr 2022 rapporteres alene standardafvigelserne for perioden
1-10 &r, som kan anvendes for alle perioderne. Forventningerne for standardafvi-
gelserne for 1. halvar 2022 er ligesom ved de tidligere opdateringer fastsat ved
udglatning af de bidragende finanshuses input med henblik p@ at opnd en sam-
menhaeng mellem afkast og risiko, jf. notat om radets arbejde.

Tabel 2 - Forventede standardafvigelser

Stats- og realkreditobligationer
Investment-grade obligationer
High-yield obligationer

Emerging markets statsobligationer
Globale aktier (developed markets)
Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

10 Hedgefonde

O 00O NOOUVLE WN R

1. halvar

2022

3,4%
3,9%
6,4%
6,9%
13,3%
22,8%
20,6%
10,7%
8,5%
6,4%

2. halvar

2021

3,1%
3,6%
6,6%
6,9%
13,0%
24,4%
24,1%
10,7%
8,5%
6,7%

Z&ndring

0,3%
0,3%
-0,5%
0,0%
0,3%
-1,6%
-3,5%
0,0%
0,0%
-0,3%
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Korrelationer

Tabellerne nedenfor viser korrelationerne. Fra 1. halvar 2022 rapporteres kun en
korrelationsmatrice, der gaelder i for alle perioder 1-5, 6-10 og 1-10 ar. Korrela-

tionerne er fastsat ved uvaegtet sammenveaegtning af inputtet fra de finanshuse,

som leverer data til Radet for Afkastforventninger. Korrelationer opdateres frem-
adrettet kun en gang arlige ved afkastforventningerne for 1. halvar.

Tabel 3a.
Korrelationer - 1. halv8r 2022
Alle perioder

Government and mortgage bonds 1,0
Investment-grade bonds

High-yield bonds

Emerging market sovereign bonds

Global equity (developed markets)

Emerging markets equity

Private equity

Infrastructure
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Real estate
Hedge funds
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Tabel 3b.
Korrelationer 1-10 &r - 2. halv8r 2021

<

Stats- og realkreditobligationer 1,0
Investment-grade obligationer

High-yield obligationer

Emerging markets statsobligationer

Globale aktier (developed markets)

Emerging markets aktier

Private equity

Infrastruktur

Ejendomme

Hedgefonde
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Inflation

2 3
0,6 0,1
1,0 0,5
1,0
2 3
0,6 0,0
1,0 0,5
1,0

a4
0,4
0,5
0,7
1,0

0,3
0,6
0,6
1,0

Korrelationer

5
-0,1
0,2
0,7
0,4
1,0

-0,2
0,1
0,6
0,4
1,0

6
-0,1
0,2
0,6
0,6
0,7
1,0

0,1
0,2
0,7
0,6
0,7
1,0

7
-0,3
0,1
0,6
0,4
0,8
0,7
1,0

0,3
0,1
0,6
0,3
0,8
0,7
1,0

8
-0,1
0,1
0,4
0,2
0,4
0,3
0,4
1,0

-0,1

Inflationsforventningen er uandret for alle tre tidshorisonter ud over kort sigt i
forhold til sidste opdatering (juni 2021). Dette afspejler inflationsforventningerne
hos de tre kilder (Finansministeriet, Nationalbanken og De @konomiske R&d), som
o . . . . . o
radet baserer sine inflationsforventniger for det korte og mellemlange sigt pa. Lees

mere om radets fastsaettelse af inflationsforventninger i notat om radets arbejde.

/ndringen i den forventede inflation for ar 1-5, 6-10 og 1-10 ses af tabel 4.

Tabel 4 - Inflation p.a. p§ kort og mellemlangt sigt

1,4%
1,8%

Kort sigt (ar 1-5) 1,5%
Mellemlangt sigt (ar 6-10) 1,8%
Kort og mellemlangt sigt (ar 1- 1,6%
10)

Langt sigt (ar 11-) 2,0%

1,6%

2,0%

0,1%
0,0%

0,0%

0,0%

0,1
0,3
0,2
0,4
0,3
0,4
1,0

9
-0,2
0,1
0,3
0,2
0,4
0,4
0,5
0,4
1,0

-0,2

0,1
0,3
0,2
0,4
0,4
0,5
0,4
1,0

10
-0,1
0,3
0,7
0,5
0,8
0,8
0,8
0,4
0,4
1,0

10
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0,2
0,3
0,7
0,4
0,8
0,8
0,8
0,4
0,5
1,0



Horisontafkast

Radet for Afkastforventninger fastsaetter ogsd et horisontafkast (et kgb-og-hold
afkast) for danske obligationer med en varighed p& 3 &r. Horisontafkastet kan kun
opnas, hvis investeringen fastholdes frem til udlgbet af den 3-arige investerings-
horisont, og det er dermed kun relevant for specifikke kgb-og-hold investerings-
strategier.

Tabel 5 - Horisontafkast med varighed p§ 3 &r

1. halvar 2. halvar

2022 2021 “Endring

Horisontafkast -0,35% -0,40% 0,05%
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