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GLOBAL BKONOMI: ER DER UDSIGT TIL YDERLIGERE
BEDRING?

| tredje kvartal fortsatte bedringen i global ekonomi, som startede i april 2020,
omend i et langsommere tempo. Usikkerheden pa de finansielle markeder er dog
steget igen og vil formentlig forblive pa et hejt niveau i den kommende periode pga.
usikkerhed relateret til COVID-19-udviklingen, det kommmende prassidentvalgi USA
samt udsigterne til en ny finanspolitisk stimuluspakke i USA.

Bkonomiske og politiske kommmentarer

| USA fortsatte den gradvise bedring i den ekonomiske aktivitet i tredje kvartal. Det
foregar dog ikke specielt hurtigt. Arsagen til den delvise opbremsning er bl.a,, at flere
og flere stater i USA satte genabningen af den ekonomiske aktivitet pa pause og
genindferte nogle af restriktionerne fra tidligere i et forseg pa at inddeemme den nye
COVID-19-smittebelge, der ramte USA i starten af tredje kvartal. Eksempelvis har de
fleste stater indfert pabud om mundbind og skeerpet krav ift. social distance. Disse
tiltag ser ud til at have haft en positiv effekt pa smittespredningen i USA, da officielle
data pa daglige antal nye tilfeelde indikerer, at det overordnet set er gaet den rigtige vej
henover tredje kvartal. Samtidig har daglige COVID-19-relaterede dedsfald i USA ogsa
veeret svagt faldende henover tredje kvartal, men udviklingen over den seneste maned
viser, at det daglige antal nye smittede stadig ligger péa et hejt niveau og er begyndt at
stige igen i USA. Derfor forventer vi, at der formentligt vil g& en rum tid endnu, fer
staterne igen kan begynde at lempe pa restriktionerne.

Til trods for COVID-19-situationen i USA er vi optimistiske omkring udsigterne for
amerikansk veekst. Dette skyldes primeert to forhold: Finanspolitik og en COVID-19-
vaccine.

| forbindelse med COVID-19-krisen blev den amerikanske finanspalitik lempet i en
sterrelsesorden, som langt overgar, hvad vi sa f.eks. i starten af finanskrisen.
Derudover er udsigten til en COVID-139-vaccine blevet forbedret markant henover
tredje kvartal ift. andet kvartal, hvor der pa nuvaerende tidspunkt allerede er omkring 8
vaccinekandidaterifase 3-forseg. Fase 3-forseg er den sidste fase fer en potentiel
godkendelse af vaccinen, og eksperter peger pa, at én eller flere af
vaccinekandidaterne i fase 3-forseg formentligt vil opna en godkendelse inden for det
naeste halve ars tid. Det betyder, at vi med hej sandsynlighed kan se frem til en
tilbagerulning af mange af de resterende COVID-19-restriktionerilebet af det
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kommende ar, efterhanden som en tilstraekkelig andel af befolkningen i USA opnéar
immunitet vha. vaccination.

Vores forventning er dog, at vaeksten 1 2020 kommer til at ligge markant under en
trendveekst pa omkring 2 pct., fer vaeksten vender tilbage og placerer sig over trend i
bade 2021 og 2022.

Den amerikanske centralbank, Fed, holdt fortsat pengepolitikken lempelig i tredje
kvartal for at understette veeksten i USA. Bl.a. valgte Fed at holde renten uaendret pa et
lavt niveau og signalerede samtidigt, at der er lang vej endnu, ferend vi kan vende
tilbage til normale tilstande. | forbindelse med Fed’s revidering af deres pengepolitiske
mandat, annoncerede Fed, at de nu har som mal at sigte efter en gennemsnitlig
inflation pa 2 pct. over en periode sammenlignet med en inflation pa 2 pct. tidligere.
Med andre ord, qua det at inflationen pa nuvaerende tidspunkt stadig ligger under Fed’s
malsaetning, er der leengere udsigter til en foregelse af den pengepolitiske rente, idet
Fed har en sterre tolerance over for inflation over 2 pct., nar det er efterfulgt af en
periode med inflation under 2 pct. Pa baggrund af vores forventning til veekst og
inflation i USA er vores bedste bud derfor, at Fed vil holde renten uaendret de
kommende ar.

Pa den politiske scene er retorikken mellem Kina og USA fortsat hard, selvom tonen
overordnet set er bledt en anelse op pa det seneste. Vi anser det stadig som mest
sandsynligt, at der ikke bliver implementeret nye toldsatser pa hverken kinesisk eller
amerikanskimport i de kommende méaneder. Usikkerheden omkring udviklingen i
forholdet mellem Kina og USA vil fortsat veere tilstede, men de seneste stridigheder
har primeert vaeret centreret omkring kinesiske apps adgang til det amerikanske
marked.

Retter vi blikket mod Kina pegede de kinesiske negletal i tredje kvartal pa en fortsat
bedring af aktiviteten ift. andet kvartal. Officielle data pa COVID-19-spredningeni Kina
peger pa, at situationen fortsat er under kontrol, hvor daglige antal nye tilfeelde ligger
pa et lavt niveau og primeert kommer fra personer, som rejser ind i landet.

Usikkerheden forbundet med udviklingen i COVID-19-situationen samt effekten pa
veeksten er fortsat hej. Derfor forventer vi, at Beijing vil holde finans- og
pengepolitikken lempeligi de kommende maneder for at understette veeksten.
Overordnet set forventer vi, at vaeksten i Kina vil komme til at ligge under en
trendveekst pa omkring 5,3 pct. 12020, men at veeksten kommer til at placere sig over
trendi2021.

For Europa pegede nogletallene ligeledes p4, at bedringen i den ekonomiske aktivitet,
som startede i april 2020, fortsatte ind i tredje kvartal, omend i et langsommere
tempo. Ligesom i USA er arsagen til opbremsningen bl.a., at en raekke europaeiske
lande, herunder Spanien, Frankrig, Tyskland og Italien, har sat genabningen péa pause
og genindfert nogle af de tidligere restriktioneri et forseg pa at inddeemme den nye
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COVID-19-smittebelge, der har ramt flere europaeiske lande. Officielle data pa
spredningen af COVID-19 1 Europa peger p3a, at udviklingen i daglige antal nye tilfeelde
igen gar den forkerte vej. Usikkerheden forbundet med udviklingen i COVID-19-
situationen i Europa er altséa fortsat hej.

De forbedrede udsigter til en COVID-139-vaccine ilebet af tredje kvartal betyder dog, at
europeeiske lande ogsa med stor sandsynlighed kan se frem til en tilbagerulning af
mange af de resterende COVID-19-relaterede restriktionerilebet af det kommende ar,
efterhadnden som en tilstraekkelig andel af den europeaeiske befolkning opnar immunitet
vha. vaccination. Derudover er EU-landene blevet enige om en feelles
genopretningspakke, som vil bidrage med yderligere finanspolitisk lempelse. Det vil dog
forst fa indvirkning pa ekonomien i 2021.

Overordnet forventer vi, at den ekonomiske bedring formentligt bliver langsommere i
Europa sammenlignet med USA, dels fordi den finanspolitiske lempelse er mindre i
Europa ift. USA, og dels fordi den tilmed kommer senere end i USA. For 2020 er vores
forventning, at veeksten kommer til at ligge markant under en trendveekst pa omkring
1,5 pct., mens veeksten forventes at komme til at ligge over trend i bade 2021 og
2022.

Den europeeiske centralbank, ECB, valgte i tredje kvartal at holde renten ueendret.
Inflationen ligger fortsat under ECB’s méalsaetning, hvilket vi forventer vil forblive
tilfeeldet de kommende mange ar. Pa baggrund af vores forventning til veekst og
inflation anser vi det for mest sandsynligt, at ECB veelger at holde renten ueendret de
kommende mange ar for at understoette vaeksten.

Pa den politiske front er forhandlingerne om en handelsaftale mellem Storbritannien
og EU géet i hardknude efter, at premierminister Boris Johnson fremlagde et
lovforslag, som strider imod tilbagetreekningsaftalen mellem Storbritannien og EU. Den
optimistiske fortolkning af situationen er, at fremlaeggelsen af det nye lovforslag sker
som led i en forhandlingsstrategi, der skal forsege at leegge mere pres pa EU. Med
andre ord sa vil Storbritannien og EU i sidste ende stadig na til enighed om en snaever
handelsaftale inden udgangen af 2020, sa det nye lovforslag alligevel ikke bliver
vedtaget. Den pessimistiske fortolkning er, at Boris Johnson ikke leengere er
interesseret i at overholde tilbagetraekningsaftalen med EU og derfor heller ikke
leengere erinteresseret i at na til enighed om en handelsaftale med EU. Hvis det nye
lovforslag vedtages, vil det desuden skade bl.a. EU’s tillid til Storbritannien, hvilket vil
pavirke Storbritanniens forhandlingsposition over for EU negativt, hvorfor det kan blive
sveerere at na til enighed om en snaever handelsaftale med EU inden udgangen af
2020. Usikkerheden omkring det videre forleb er derfor hej. Under vores
hovedscenarie ser vi det som en anelse mere sandsynligt, at den pessimistiske
fortolkning realiseres, sa Storbritannien og EU ikke nar til enighed om en snhaever
handelsaftale inden udgangen af 2020, dvs. at en hard Brexit realiseres.
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Markedsudvikling

Nervesiteten pa de finansielle markeder steg igen i tredje kvartal 2020 som felge af
den nye COVID-19-smittebelge 1 USA og Europa, usikkerheden relateret til det
kommende preaesidentvalg i USA samt fornyet usikkerhed om en ny finanspolitisk
stimuluspakke i USA. Disse forhold var medvirkende til en eget usikkerhed pa de
globale aktiemarkeder.

Statsobligationsrenterne i USA og Tyskland var henover tredje kvartal nogenlunde
uaendret pa et lavt niveau. Det skyldes Fed’s og ECB’s fortsat lempelige pengepolitiske
tone om at understette den skonomiske veekst.

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i 2020 i USA og Europa.
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| USA forventer vi, at renterne vil vaere nogenlunde ueendret over de kommende
maneder, mens vi forventer meget beskedne rentestigninger pa tyske
statsaobligationer.

Kreditspaendet pa hejrenteobligationer oplevede i tredje kvartal en yderligere
spaendindsnaevring ift. andet kvartal, hvilket skyldes Fed’s og ECB'’s lempelige
pengepolitiske toner samt fornuftige udsigter for ekonomisk aktivitet. Over de
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kommende méaneder forventer vi at se en yderligere indsnaevring af kreditspaendet i
bade USA og Europa.

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet (investment grade, high yield og emerging markets
debt)i 2020: USA og Emerging Markets har klaret sig bedre end Europa,
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Aktier fortsatte med at stige ind i starten af tredje kvartal, men returnerede en del af
stigningerne igen mod slutningen af tredje kvartal. Det har eget markedsusikkerheden
og bragt risikopreemierne pé aktier en anelse op igen.

Udviklingen i globale aktier i 2020: USA og Emerging Markets har klaret sig bedre end Europa.
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Det er vores overordnede vurdering, at det fortsat er hensigtsmaessigt at fastholde
en mindre overvaegt i aktier.

Afkastudvikling for SISA’s investeringer

SISAVAKST

SISA Veekst havde i tredje kvartal et positivt afkast pa cirka 4.2%, og afkastet ar-til-
dato var knap 1.6% ultimo september 2020. Den overordnede allokering til aktier
udgjorde knap 66% ved tredje kvartals udgang, mens omkring 34% varinvesteret i
obligationer med en yderst begreenset kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vaekst.
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SISASTABIL

SISA Stabil havde i tredje kvartal et positivt afkast pa cirka 2.1 %, og afkastet ar-til-
dato var knap 1.2% ultimo september 2020. Den overordnede allokering til aktier
udgjorde knap 23.6% ved tredje kvartals udgang, mens omkring 74.6% var
investeretiobligationer med en kontantbeholdning pa cirka 1.8%.
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Afkastudvikling for SISA Stabil.
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4%
il I
0% |e= =
2% \‘
A% |
-B%
-B%
-10%
-12%
Dec-13 Jan-20 Fab-20 Mer-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20
Portefolja Benchmark
This publication has been pregared by Danske Bank Asset Managament — a division of Danske Bank A/S | DanskeBank”). Danske Bank is under supenvision by the Danish Financial Supenvisory Authority Finanstisynet).
This publication has been prepared for information purposes only and it is not to be relied upon as investment, legal, tay, or financial advice. The Reader must consult with his or her professonal advisors s to the legal, ta, finandal or other ant to the sutability and i ofen
investment, It is not an offer or solicitation of any offer to purchase or sell any finandial instrument. Whilst ble care has been taken o ensure that it fair and trug, and not miskeading no representation is made s toifs accuracy or completeness and no liabilty is acoepted for any
loss arising fromreliznce on it. We acceptno resp y for the eccuracy and/or Fany third party information obtained from sources we believe to be relizbh hick beenindependently
Any eintoanyfina strument andfor particularissuer shall not constitute arecommendation to buy orsel, offerto buy, offertosell, ora solicitation of an offertobuy or sell anysuch financizl instruments issued by suchissuer.
Danske Bank zcting on ts own behalf or on behalf of other clients], its affiliates or staff, may performservices for, solic business from, hold longor short positions in, or othervise b h i ivathies], of any issuer HEN

The publication hes been pregared for selected potential professional/qualified clients and is not publicly distributed. The publication must be read i conjunction with the orl presentation provided by Wealth Menagement — 2 division of Danske Bark A/S. The publication is not intendad and not
suitable forany (potential) retailclients. The publication may not be further distributed orshared with any third party without Danske Bank A/S' priorwritten consent.

Historical performance information depicted hereinis not i sture performance orinvestment retuns, and actual events or conditions may not be consistent with and may differmaterially from those depicted or expectedinthe publication.

Neither this document nor any copy of it may be taken or transmitted into the United States of America, its territories or possessions (the ‘United States’) or distributed directly or indirectly in the United States or to any U.S. person (as defined in Regulation § under the 118 Securfties Act of 1933, as
amended], int iongl orresident of the United States, or any corporation, partnership orother entity organised under the laws of the United States.

Any information or opinions contained herein are not intended for distribution to or use by any person in any jurisdiction or country where such distribution or use would be unlawful.

h il hash use by prospect Investorsin Austria, Denmerk, Finland, Germany, Luxembourg, Norway, Sweden, and Switzerland.

In Switzerand, this document & intenced exchusvely for qualified investors pursuznt to Art.10 Para.3, 3bis and 3ter of the Swiss Collective Investment Schemes Act (CISA) and independent asset managers 25 per Art. 3 Para.2 lit ¢ CISA with country of residence in Switzerland. 1t is not intended for any
investorwho s not considered as a gualified investor and may not be made available or distributed publiclyto non-gualified investars,

Copyright © Danske Bank A/S. All rights reserved, This publication s protected by capyright and may not be reproducedin whole orin part without permission.

[ffund eteditmusth 1at the funds have marketing permits in these jurisdictions.

DanskeBank AssetManagement — adivision of Danske Bank A/
Holmens Kanal 2-12

DK-1031 Copenhagen, Denmark

Companyreg.no.:61 12 62 28

Tel. 4545 135600

Fax #4545 149303

fittp:/ . danskebank.dkfasset-management



