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6.500 virksomheder har talt: Inflation, geopolitik
og pengepolitik er de stgrste usikkerheder i ar

Virksomheder i hele verden traffer hver dag beslutninger
i en verden praeget af stor usikkerhed. Usikkerhed om in-
flation, geopolitik og udviklingen i pengepolitikken fylder
mest. Det viser en gennemgang af de seneste konference-
kald fra mere end 6.500 virksomheder verden over.

Stgrre usikkerhed gar De sidste tre ar har der veret rigeligt med usikkerheder at forholde
det sveerere at laegge sig til. Den ene uforudsete begivenhed efter den anden har pavirket
planer for fremtiden dagligdagen. Usikkerheden er steget, og det har gjort det svaert for

virksomheder at planlegge langt frem i tid.

Vi analyserer konferen- I denne analyse ser vi nermere pa de bagvedliggende arsager til
cekald fra mere end usikkerheden. Ved at analysere de seneste konferencekald (tople-
6.500 virksomheder delsens praesentation for investorer) fra mere end 6.500 bersnote-

rede virksomheder over hele verden kan vi svare pa spgrgsmalet:
Hvad er den vaesentligste arsag til usikkerhed lige nu?

Inflation, geopolitik og pengepolitik dominerer risikobilledet
Virksomhedernes omtale af udvalgte risici i seneste konferencekald (1. kvt. 2023)

Fordeling af seetninger om risici og usikkerhed
100%

| ] ® Pandemi
80% - f— - Inflation
60% m Geopolitik
40% - . Pengepolitik
20% = Forsyningskeeder
0% - - - Recession
Danmark Europa Nordamerika

Anm.: Antal risikorelaterede szetninger om et tema divideret med antal risikorelaterede seetninger i alt relateret til alle seks temaer
Kilde: DI-beregninger pa baggrund af data fra NL Analytics Inc.
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Inflation er den stgrste
usikkerhed i hele verden

Den neeststgrste usik-
kerhed for danske virk-
somheder er den geopo-
litiske udvikling

I konferencekaldene praesenterer virksomhedens gverste ledelse
(typisk CEO og CFO) det seneste regnskab for investorerne og udta-
ler sig om de vigtigste tendenser, virksomheden er opmarksom pa
det kommende kvartal. Vi identificerer alle satninger, der omtaler
en usikkerhed eller risiko og samtidig indeholder relevante ord
knyttet til seks udvalgte temaer: Pandemi, inflation, geopolitik, pen-
gepolitik, forsyningskader og recession.

Blandt bersnoterede virksomheder i Danmark, Europa og Nord-
amerika er den storste usikkerhed lige nu inflation. Knap halvdelen
af alle satninger i de seneste danske konferencekald, der handler
om risici eller usikkerhed ift. de seks udvalgte temaer, handler om
inflation. En hgj og ustabil inflationen, som vi oplever nu, skaber
usikkerhed omkring virksomhedernes fremtidige produktionsom-
kostninger og indtjening. Da den nuvarende hgje inflation er et glo-
balt faanomen, ser man en stigende omtale af inflation i alle lande —
men omtalen er steget mest hos danske virksomheder.

Meget hgj omtale af inflation i hele verden
Omtale af inflation i virksomhedernes konferencekald

Antal seetninger, der naevner inflation (gennemsnit)
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Anm.: Figuren viser det gennemsnitlige antal saetninger, der naevner inflation p& de seneste fire kvartalsvise konferencekald for
barsnoterede virksomheder.
Kilde: DI-beregninger p& baggrund af data NL Analytics Inc.

Den neststorste usikkerhed for de barsnoterede danske virksomhe-
der er den geopolitiske udvikling. Det afspejler, at mange store dan-
ske virksomheder er globale og har mange aktiviteter i udlandet.
Krigen i Ukraine og de vestlige sanktioner mod Rusland har bragt
internationale konflikter hgjt pa dagsordenen i mange direktionslo-
kaler. Dertil har en tiltagende rivalisering mellem Kina og USA —
iseer pa baggrund af speendinger omkring Taiwan — gget opmaerk-
somheden pa geopolitiske spaendinger i Asien.

For de gvrige europaiske og nordamerikanske virksomheder er det
pengepolitik og udviklingen i renteniveauet, der er den naststorste
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usikkerhed. Verdens centralbanker har havet renterne markant det
seneste ar og har meddelt, at de fortsat vil have renterne. Det store
sporgsmal er, hvor langt renterne skal op og hvor leenge de bliver pa
et hgjere niveau end det, vi har vaeret vant til de sidste ti ar. Det ska-
ber usikkerhed omkring finansieringsomkostninger, investerings-
beslutninger og ikke mindst den gkonomiske vaekst.

Centralbankernes styringsrenter

Pct.
6

i
4

w
|

0

-1

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

=FED (nedre greense) ~ECB —=Nationalbanken
Kilde: Macrobond

Et hurtigt omskifteligt usikkerhedsbillede

For tre ar siden var den helt store usikkerhed pandemien. Nu er
usikkerheden omkring pandemien behersket og nye usikkerheder
fylder. I figuren nedenfor viser vi fordelingen af usikkerheder over
tid hos bersnoterede virksomheder i hele verden.
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Fra usikkerhed om pandemi til usikkerhed om inflation
Fordeling af risici, hele verden

Andel seetninger om risici og usikkerhed*
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*Antal risikorelaterede szetninger om et tema divideret med antal risikorelaterede szetninger i alt
Kilde: DI-beregninger ud fra data fra NL Analytics Inc.

Hgjere usikkerhed kan De seneste ar har vaeret praeget af en hurtig fremkomst af flere usik-

fgre til mindre vaekst kerheder inden for samme ar. I 2022 skulle virksomhederne hand-
tere mange forskellige usikkerheder pa samme tid. Konsekvensen af
hgjere usikkerhed kan veaere mindre gkonomisk vaekst, da usikker-
heden far virksomheder til at vaere mere tilbageholdende med inve-
steringer, og forbrugerne bliver mere tilbageholdende med at kobe
nye varer og tjenester. Dette underbygges ogsa af svar fra DI’s Virk-
somhedspanel, som viser, at 60 pct. af virksomhederne i Danmark
ser usikkerhed som den storste eksterne vaekstbarriere i 2023.1

Eksempler pa omtale af risici og usikkerhed i 1. kvt. 2023

Virksomhed Seetning i seneste konferencekald Tema
Nilfisk Holding A/S It depends on how inflation will evolve, which is Inflation
one of the uncertainties and the macro environ-
ment.
Nikon Corp. Over the next fiscal year, there are risk factors Inflation

such as concerns about economic recession, the
impact of inflation and the reduced effect of the
yen's depreciation as well as uncertainty in the
FPD panel market.

1 Se DI-analysen "Usikkerhed er den helt store vaekstbarriere i 2023” fra
december 2022
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Dixie Group Inc

As we enter 2023, the uncertainty in the econ- Pengepolitik
omy, largely due to inflation and higher interest

rates, leads us to believe our markets will not

show growth this year.

Stellar Bancorp Inc.

The end of this interest rate cycle remains un- Pengepolitik
clear, but we will be vigilant as to the effects on

our customers and our operating economic envi-

ronment.

Broedrene Hartmann We anticipate a continued challenging macroeco- Geopolitik

AIS nomic environment with low visibility and geopo-
litical uncertainty and that prices of recycled pa-
per and energy will remain high and volatile.
Pandora A/S As you all know, the year was marked by height-  Geopolitik

ened macroeconomic and geopolitical uncer-
tainty and, of course, as well as the ongoing
COVID-19 situation in China.

Sadan har vi gjort
Analysen er baseret pa data fra NL Analytics Inc., som indsamler

transskriberede konferencekald pa engelsk fra bersnoterede selska-
ber i hele verden. Seneste observation er 1. kvartal 2023.

Der indgar over 6.500 virksomheder i analysen, som tilsammen
producerer omkring 2.600.000 satningers konferencekald per

kvartal.

Vi identificerer s@tninger, der omtaler et tema ved at soge efter et
eller flere ord, der beskriver temaet. Hvis en setning indeholder or-
det, siger vi, den handler om temaet. Tabellen herunder viser hvilke
ord, der indgér i segningen for hvert tema (bgjninger af ordene ind-
gar ogsa i segningen):

Tema

Ord, der indgar i sggningen

Pandemi

corona virus, coronavirus, covid, covid19, ncov, covid-19,
sarscov, Omicron, Delta Variant, SARS, H1N1, pandemic, Ebola,
Zika, MERS, severe acute respiratory syndrome, merscov, mid-
dle east respiratory syndrome, swine flu, bird flu, avian flu

Inflation

inflation, price pressure, higher og cost, higher og price, increase
0g cost, increase og price, cost pressure, inflationary

Geopolitik

geopolitics, civil war, terror, ((war eller invasion) og (Ukraine eller
Syria eller Afghanistan eller Eastern Europe eller Russia eller My-
anmar eller Ethiopia eller Colombia eller Venezuela eller Somalia
eller Somali eller Nigeria eller Congo eller Iraq eller Yemen eller
Sudan eller Mexico))

Pengepolitik

ECB, Central Bank, Fed, interest rate, monetary policy, FOMC,
Federal Reserve, Bank of Japan, Bank of China, Bank of France,
Swiss National Bank, Deutsche Bundesbank, Bank of Italy, Bank
of England, Bank of Spain
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Forsyningskeeder  global chain, logistic chain, logistical chain, sub-supplier, supplier,
supply chain, supply logistic, supply network, supply technology,
value chain

Recession recession, downturn, economic crisis, financial crisis, banking cri-
sis, debt crisis

Vi har udvalgt ordene med hjalp fra NL Analytics Inc.’s "Keyword
Tool”. Tilfeeldigt udvalgte satninger er manuelt blevet laest og tjek-
ket for at sikre, at ordene korrekt indgar i den sammenheeng, vi er
interesserede (fx omtale af pandemi).

Vi analyserer alle sztninger for at se, om de indeholder en beskri-
velse af usikkerhed eller risiko. Konkret kigger vi pa setninger, der
béde omtaler et af ovenstdende temaer og indeholder synonymer for
risiko (risk) eller usikkerhed (uncertainty), jf. Oxford Dictionary
bortset fra ordene "question” og “venture”.

Data og metode er yderligere beskrevet i artiklen “Firm-level politi-
cal risk: Measurement and effects” af Tarek Hassan, Stephan Hol-
lander, Laurence van Lent og Ahmed Tahoun (The Quarterly Jour-
nal of Economics 134 (4))



