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GLOBAL OKONOMI ANDET KVARTAL 2021:
GENABNINGSFESTEN STARTEDE FOR ALVOR

Siden de ferste positive resultater fra vaccinerne mod covid-19 blev
frigiveti efterdaret 2020, har forventningerne vaeret haje - béde til den
ekonomiske udvikling samt til markederne. Disse forventninger blev
genereltindfrietidet forgangne kvartal.

USA kom ferst ud af starthullerne, idet vaccinations-processen startede
allerede kort efter drsskiftet. Det beted hurtigt mindre pres pd
sundhedssystemet, og dermed blev gendbningen skudt i gang allerede i
faerste kvartal. Kombineret med betydelig finanspolitisk stimulans, der
ramte ekonomien i slutningen af marts, kom USA buldrende indi andet
kvartal med hejt privatforbrug, hej fremgang i beskzeftigelsen og hej
inflation. Overordnet set tegnede negletallene i USA séledes et billede af
et kvartal med meget hej vaekst og hej inflation. Det gjorde sig ogsd
gzeldende for Europa, men her kom gendbningen ferst for alvor i gang i
lebet af andet kvartal grundet udfordringer med vaccineleverancer.
Midtvejsikvartalet overhalede de store europzeiske lande dog USA i det
daglige antalvaccinationer, og ved kvartalets udganghar Europastort set
indhentet USA’s forspring og har vaccineret ca. 50 pct. af befolkningen
med mindst et stik. Derfor accelererede vaeksteni Europa markant fra
ferste kvartal, hvor der var negativ vaekst, til andet kvartal. Og selv om
inflationen ogsa her sked til vejrs, var det ikke lige sa udtalt som i USA -
blandt andet pa grund afmindre finanspolitisk stimulans.

Bkonomiske og politiske kommentarer

Centralbanken i USA har indtil nu neermest neegtet overhovedet at diskutere, hvornar
de betydelige opkebsprogrammer af stats- og realkreditobligationer skal trappes ned.
Parolen har veeret, at det end ikke har veaeret "tid til at tage tid til at diskutere”
opkebsprogrammerne pa i alt USD 120 milliarder om maneden. Arsagen har lydt, at
centralbanken ville se "betydelige fremskridt mod vores malseaetning”, fer diskussionen
overhovedet skulle pabegyndes.
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Det &ndrede sig brat ved centralbankens mede i juni, hvor Jerome Powell pa den
efterfelgende pressekonference indremmede, at de havde diskuteret, hvornar det giver
mening at starte diskussionen. Han understregede dog, at der stadigvar et godt stykke
vej til, at selve nedtrapningen ville finde sted, og at centralbanken i evrigt ville
kommunikere klart og tydeligt om processen. Arsagen er, at centralbanken ikke vil
gentage episoden fra foraret 2013, hvor daveerende centralbankchef Ben Bernanke
rystede iseer rentemarkedet, da han offentligt - og forsigtigt - indikerede, at der ville
komme en dag, hvor de davaerende opkeb skulle nedtrappes. lkke desto mindre er
katten nu ude af seekken, og Powell har offentligt neevnt, at de pa kommende meder vil
diskutere, hvorledes planen for nedtrapningen skal se ud. Derudover indikerede
centralbankens opdaterede prognoser, at et flertal af medlemmerne nu ser den farste
renteforhejelse 12023 (mod 2024 tidligere). Dette kom ligeledes som enoverraskelse,
og den initiale reaktion, var en stigning i renterne. | dagene efter medet, faldt renterne
dogigen,isariden lange ende af kurven.

Vores holdning er, at centralbanken offentligt begynder at debattere, hvordan planen
skal se udi sensommeren ogindi efteraret, annoncerer den faktiske planidecember og
starter nedtrapningen ved medet i januar 2022. Derefter skaleres opkebene lebende
ned ilebet af 2022 og afsluttes helt, nar 2022 er slut. Vi betragter disse forventninger
som veerende pa linje med markedets forventninger.

Til gengeeld mener vi ikke, at nedtrapningen og den senere afslutning pa
opkebsprogrammet far den store effekt pa hverken rente- eller aktiemarkeder.

Centralbankens kommunikation om fremtidige renteforhejelser erlangt det vigtigste for
markedet, og til trods for at et flertal nu favoriserer den ferste renteforhejelse i 2023,
ser vi stadig frem mod en meget langsom normaliseringsproces, hvorfor vi fortsat
forventer, at renterne forbliver lave leenge endnu. Vores vurdering bygger isaer pa den
omsteendighed, at de ekonomiske negletal - trods fortsat genabning - stadig peger pa, at
veeksten 1 USA er faldende fra tarnheje niveauer i marts, samt at de nuvaerende heje
inflationstal stadigforventes at vaere midlertidige.

Det sterste usikkerhedspunkt lige nu er dog arbejdsmarkedet. Trods fornuftig
jobskabelse i maj, har beskaeftigelsesvaeksten skuffet vores forventninger de seneste
tre maneder. Vi vurderer, midlertidige faktorer, herunder forleenget
arbejdsleshedsunderstettelse, skolelukninger og en vis bekymring for virus, holder
deltagelsen pa arbejdsmarkedet tilbage. Men de neeste maneder bliver afgerende for
savel Federal Reserve og vores vurdering af, hvor hurtigt arbejdsmarkedet
normaliseres.

Siden covid-19-krisens start, har Europa konsekvent haltet efter USA, hvad angar savel
den oekonomiske krise som den igangveerende vaccinationsproces. Den initiale
recessionvar mere voldsom, hvilket primeert skyldtes en hardere tilgang til restriktioner
i Europa. Denigangvaerende eskonomiske genopretning har ogséa veeret langsommerei
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Europa grundet mindre finanspolitiske lempelser. Slutteligt har en forsinket
vaccinationskampagne ogséa udskudt genabningen relativt til USA.

Men de seneste par maneder har Europa virkelig faet gangi vaccinationsprocessenog
halet betydeligt ind pa USA. Tillige er USA blevet ramt af befolkningens manglende
interesse for at blive vaccineret, hvilket betyder, at fx Italien nu har givet ferste skud til
en lige sé stor andel af befolkningen som USA (ca. 55% i skrivende stund), mens
Tyskland og Frankrig ogsa haler hurtigt ind. | Tyskland har over 50% af befolkningen nu
séledes modtaget den ferste vaccinedosis, mens Frankrig ligger lige under. Ved
indgangen til maj var alle tre lande 15 til 20 procentpoint efter USA for sa vidt angar
vaccinationsandel.

De gode nyheder stopper dog ikke der. For med sommer og vaccination er smitten med
Covid-19 kollapset til meget lave niveauer i Kontinentaleuropa, og dermed er
genabningen fortsat. Eneste malurt i baegeret er en ny variant i Storbritannien, som har
udskudt genabningen der. Vi vurderer, at de vacciner, somi overvejende grad er brugt i
Kontinentaleuropa, giver bedre beskyttelse end vaccinen fra AstraZeneca, samt at
briternes eksperiment med laengere tid mellem doserne delvist er skyld i den
nuveerende udvikling. Afgerende er det dog, at ogsa vaccinen fra AstraZeneca ved fuld
behandling ser ud til at beskytte mod alvorlig sygdom og indleeggelser, hvorfor vi fortsat
forventer, at den europaeiske genabning fortseetter henover sommeren.

Udviklingen i Storbritannien understreger dog endnu en gang, at den absolut sterste
risiko mod vores og markedets forventninger er virusmutationer.

| Kina kom der fart pa vaccinationerne. Kina har leenge haft godt styr pa smitten med
covid-19 og store dele af skonomien har veeret normaliseret leenge. Ikke desto mindre
har Kina et hejt fokus pa at fa vaccineret befolkningen og i maj maned tog farten til.
Séledes har Kina vaccineret op mod 1,5% af befolkningen om dagen, mens det
tilsvarende tal for USA toppede i 1%. Det er selvfelgelig gode nyheder og bidrager til
vores forventninger om fortsat paen veekst i Kina, men netop fordi smitten har veeret
under kontrol laenge, er dette ikke noget, der har flyttet vores forventninger til Kina
meerkbart. Overordnet set forventer vi, at veeksten i Kina vil forblive over trend i bade
2021 og 2022 understottet af en moderat lempelig ekonomisk politik samt steerk
eksport.

De makroekonomiske udsigter.

Vi forventer, at den heje veekst i global ekonomi fortseetter henover sommeren og hen
mod det tidlige efterar. For savel USA som Europa vurderer vi, at der stadig er
sektorer, der endnu ikke er fuldt normaliserede, og der er stadig nogle geeldende
restriktioner, der skal fijernes. Dertil kommer den lempelige penge- og finanspolitik. Det
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altafgerende er selvfelgelig,om vi fortsat kan holde virussen nede og dermed forhindre
et pres pa sundhedssystemet, der kreever fornyede nedlukninger til efterar og vinter. Vi
understreger derfor, at den sterste risiko mod savel global ekonomi som de finansielle
markeder er mutationer af virussen, der ger de nuveerende vacciner betydeligt mindre
effektive. | skrivende stund peger data heldigvis pa, at de toneangivende vacciner stadig
giver hej beskyttelse mod sveer sygdom og hospitalisering fra den mere smitsomme
Delta-variant. Det er afgerende, da presset pa hospitalssystemet afger, om der
kommer restriktionerigen til vinter. Vi forventer derfor steerk vaekst i sdvel USA somi
Europa henover sommmeren, mens Kina blot vokser en smule over sinlangsigtede
trend. Ikke desto mindre understreger vi, at der er betydeligforskel mellem de sterste
ekonomier.

| USA har veeksten allerede toppet, oginflation er jokeren.

Vivurderer, at veeksteni USA allerede toppede i slutningen af ferste kvartal, idet
samspillet mellem finanspolitikken, genadbningshastigheden samt normalisering efter
en hard vinter medferte exceptionel staerk vaekst i privatforbrug, bolig- og
fremstillingssektoren. Selv om vi forventer, at vaeksten vil veere aftagende i de
kommende kvartaler, efterhanden som hele ekonomien er genabnet, og stimulansen
fra finanspolitikken aftager, understreger vi, at vi fortsat forventer hej vaekst i USAide
kommende maneder. Specielt arbejdsmarkedet mangler at reagere pa dele af
genoplukningen samt den steerke vaekst i fx privatforbruget. Og nar de sidste
midlertidige forhindringer som fx den forleengede arbejdsleshedsunderstottelse
udleber frem til september, ber beskeaeftigelsen stige betydeligt. Vi vurderer saledes, at
veeksteniamerikansk ekonomiiar malt ved stigningeni BNP fra 4. kvartal 2020 til 4.
kvartal 2021 bliver knap 8 pct. Alleredei andet kvartal har ekonomien sandsynligvis
lukket det hul, der blev skabt pa grund af nedlukningerne. Det betyder, at vi ser frem
mod et normaliseret arbejdsmarked mod slutningen af i ar og starten af naeste ar. Den
storste usikkerhedsfaktor for os er inflationsudviklingen. Inflationen har klart veeret
hejere end forventet i 2. kvartal, men omvendt stammer det meste af overraskelsen
fra dele af ekonomien, som er hardt ramt af midlertidige faktorer som fx lav
bilproduktion. Vi anser derfor inflation omkring den amerikanske centralbanks
malseetning pa ca. 2 pct. for det mest sandsynlige scenarie for neeste ar. Far vi reti det,
vil inflationen, ligesom veeksten, aftage kraftigt i lebet af andet halvar. VViser denne
forventning sig at holde stik, kan centralbanken gé stille og roligt frem med
normaliseringen. Vi forventer derfor, at Federal Reserve offentligt begynder at
diskutere, hvorledes opkebsprogrammet skal nedskaleres,ilebet af sensommeren og
indi efteraret. Planen fremlaegges pa deres december mede 12021, og ferste
reduktion af opkebene foretagesijanuar. Derefter skaleres opkebene gradvist ned og
afsluttes helt ultimo 2022. Saledes kommer de forste renteforhejelser ferst pa talei
lebet af 2023, sandsynligvis andet halvar.
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| Europa buldrer vaekstenvidere henover sommeren.

Givet Europas lidt forsinkede genabning samt hardere restriktioner henover vinteren
er der mere potentiale for fortsat normalisering af Europas ekonomi end ekonomien i
USA. Viforventer derfor steerkere veeksti Europa henover sommeren, end vi ger i USA.
Og selv om vores bedste bud er, at ogsa veeksteni Europa topper udi de tidlige
sommermaneder, idet genabningen her foregar med hejest hastighed, forbliver
veeksten virkelig hej frem mod det tidlige efterar. Vi forventer, at det ferst er ilebet af 3.
kvartal, at euroomradet vil lukke det hul i den ekonomiske aktivitet, som blev skabt
under nedlukningerne. Dermed forventer vi ogsa, at det tager veesentligtleengere tid
end i USA, fer arbejdsmarkedet er helet. Derfor vurderer vi stadig, at euroomradets
ekonomi er deflationeaer og det underliggende inflationaere pres begreenset. Efter 10 ar
med alt for lavinflation star Den Europaeiske Centralbank, ECB, derfor stadig med et
stort problem uden udsigt til at &2ndre det betydeligt. Vi forventer, at ECB annoncerer
resultaterne af deres sakaldte framework review i det tidlige efterar. Selv om vi mener,
de vil gere deres inflationsmalsastning endnu mere konkret i et forseg pa at hasve
inflationsforventningerne, er der lang vej for ECBtil at blive mere troveerdige omkring
deres evne og vilje til at realisere inflationen over tid i niveauet lidt under 2 pct. Derfor
er vores holdning fortsat, at ECB er langt fra at kunne normalisere pengepolitikken, og
vi forventer obligationsopkeblaenge endnu. Den ferste renteforhejelse forventer viikke
pa denne side af 2025.

| Kina er stort set hele ekonomien normaliseret.

Den vigtigsteimpuls til vaeksten har veeret en fortsat exceptionel steerk eksport. Men
ogsa denimpuls aftager nu, i takt med at resten af verden abner, og privatforbruget i
Kinas vigtigste eksportmarkeder ledes mere over mod de serviceorienterede sektorer.
Vi forventer derfor peen veekst en smule over trend i Kinai de kommende méaneder.
Der, hvor Kina skillersigallermest ud, er dog pa den ekonomiske politik. Den kinesiske
kredit- og finanspolitik var uholdbar op gennem det seneste arti. Iseer de lokale
myndigheder havde tendens tilat 1ane for mange penge til uproduktive projekter, og til
tider gik det ogsa for hurtigt med langivningentil boligmarkedet generelt. Detindsa
myndighederne i 2017 og begyndte en sterre opstramningsproces samt et keempe
oprydningsarbejde i den finansielle sektor. Dette blev kortvarigt sat pa pausei ferste
halvar 2020, mens myndighederne bekeempede coronakrisen. Siden da er den
ekspansive finans- og kreditpolitik dog blevet normaliseret hastigt, og vi vurderer, at
kreditgivningen pa tveers af ekonomien - inklusive den offentlige og semi-offentlige
sektors udskejelser - nu er pa et holdbart niveau. Det star i skarp kontrast tilisaer
USA, hvor finanspolitikken bliver et centralt omdrejningspunkt leenge endnu. Pa den
korte bane betyder det, at vaeksthistorieni Kina er ret uinteressant - vi forventer
veekst omkring det langsigtede potentielle niveau. Til gengeeld er det virkelig gode
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nyheder for Kinas langsigtede veekstudsigter, fordi ekonomien ikke oparbejder
ubalancer over en laengere periode, der risikerer at ende 1 en starre krise.

Udsigten for de finansielle markeder.

Det bedste er bag os, men festen er ikke helt slut endnu. Det sterst afkastpotentiale for
aktier findes i Europa. Med aktieafkast langt over 10 pct. i ferste halvar af 2021 har
aktiemarkederne taget godt imod genabningen. S& godt, at vi nu vurderer, at
amerikanske aktier er 10-15 pct. for dyrt prissat. Det betyder selvsagt, at det
fremadrettede potentiale er markant mindre attraktivt. Aftagende veekst, som vi
forventer frem mod 2022, betyder normalt ogsa, at aktier mister en vigtig medvind. Til
gengeeld vil den fortsat relativt heje veekst holde handen under amerikanske aktier, og
idet vi forventer en meget stille og langsommelig proces for normaliseringen af
pengepolitikken, forventer vi heller ikke sterre sted til aktiemarkederne fra denne front.
Alti alt forventer vi derfor moderat positive afkast omkring O-5 pct. fra amerikanske
aktier de kommende 12 maneder. Vi understreger dog, at risikoen for et kursfald pa
den korte bane pa 5-10 pct. er hejere end normalt, idet veeksten potentielt aftager
hurtigere, end vi forventer, pa et tidspunkt hvor prisfastseettelsen er til den dyre side.
Sker det, vurderer vi dog, at markedet hurtigt retter sigigen. Omvendt vil steerkere
veekst end forventet ien kontekst af hurtig normalisering af og fald iinflationen
sandsynligvis fore til yderligere staerke afkast for amerikanske aktier. Lidt anderledes
ser det ud for Europa. Vi vurderer, at det kontinentaleuropaeiske aktiemarked stadig er
prissat til den billige side, dvs. omkring 5-10 pct. for lavt. Modsat USA kan
aktierisikopreemien séledes godt reduceres lidt yderligere, hvis vores optimistiske
veekstforventninger indfries, samtidigt med at ECB fastholder den lempelige linje. Vi
forventer derfor aktieafkast over 5 pct. i Europa de kommende 12 maneder. Aktieride
nye markeder er efter vores vurdering prissat dyrest af de tre store regioner. Vi
estimerer saledes, at det brede emerging markets indeks pt. er 15-20 pct. for dyrt. Det
begraenser selvfelgelig det fremadrettede afkastpotentiale. Til gengeeldvil den heje
globale vaekst og den lTangsommelige normalisering afiseeramerikansk pengepaolitik
betyde, at prisfastsaettelsen ber kunne fastholdes péa et relativt hejt niveau. Derfor
vurderer vi, at afkastet pa aktier i de nye markeder vil vaere pa niveau med USA - dvs.
omkring O-5 pct. pa en 12 maneders horisont.

Pa obligationsmarkedet forventes et decideret rentefald i Europa.

VVender vi blikket mod obligationsmarkederne, vurderer vi, at rentestigningerne
gennem iseer farste kvartal var berettigede, om end vi ikke havde forudset dem. Den
overraskende steerke amerikanske finanspolitik samt den heje nuveerende inflation
betyder, at den amerikanske centralbank kan normalisere pengepolitikken betydeligt
tidligere, end vi forventede for 3-6 maneder siden. Ikke desto mindre vurderer vi nu, at
amerikanske renter er omtrent fair prissat. Viforventer pa nuveerende tidspunkt ca. 2
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renteforhejelser fra Federal Reserve i 2023 og fortsat langsom normalisering efter
det. Markedet indpriser en anelse mere end vores forventninger, sa de korte renter ser
en smule attraktive ud, mens de lange renter er omkring fair efter vores vurdering.
Overordnet set forventer vi sadledes afkast omkring O pct. de kommende 12 maneder

pa tveers af den amerikanske statsrentekurve. Anderledes ser det udi Europa. Med de
seneste rentestigningerin mente samt vores forventninger om meget langsom
normalisering af pengepolitikken anser vi den tyske kurve for veerende attraktivt
prissat. Vi forventer derfor decidere rentefald i Europa over de kommende 12
maneder i takt med, at vaeksten aftager ilebet af efteraret, og det star klart, at ECB -
modsat Federal Reserve - er langt fra deres inflationsmalsaetning. Vi forventer derfor
positive afkast fra statsobligationeri kernelandene i Europa.

Markedsudvikling

Overordnet set tegner der sig altsa et billede af en global ekonomi i staerk veekst og
med hej inflation i lebet af andet kvartal, anfert af USA og Europa. Og det kunne ses pa
markederne, hvor globale aktier steg med ca. 7 pct.

Udviktingeniglobale aktier i202 1:USA og Europa har klaret sig bedre end Emerging Markets.
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dollar styrket over en bred kam, da den amerikanske centralbank i juni signalerede, at
den snart starter diskussionen om obligations-opkebene, mens den europaeiske
centralbank fastholdt kommmunikationen om en fortsat meget lempelig pengepolitik.

Udviktingiforskellige statsobligationsrenteriUSA og Europa.
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer
SISAVAEKST

Den del af SISA Vaekst, derforvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i
andet kvartal 2021 et positivt afkast pd cirka 5.27%. Det samlede afkast for ferste
halvéar blev dermed ialt 9.8%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde lidt
mindre end 66% ved kvartalets udgang, mens omkring 32% varinvestereti
obligationer foruden en begraenset kontantbeholdning.
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SISASTABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i
andet kvartal et positivet afkast pa 2,95%. Det samlede afkast for ferste halvar blev
dermed i alt knap 2.9%. Den overordnede allokering til aktierudgjorde cirka 30% ved
kvartalets udgang, mens knap 6 1% varinvesteret i obligationer foruden en mindre
kontantbeholdning.
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Disclaimer & Contactinformation

This publication has been prepared by Wealth Management — a division of Danske Bank A/S (“Danske Bank”).
Danske Bank is under supervision by the Danish Financial Supervisory Authority (Finanstilsynet).

This publication has been prepared forinformation purposes only andit is not to be relied upon asinvestment,
legal, tax, or financial advice. The Reader must consult with his or her professional advisors as to the legal, tax,
financial or other matters relevant to the suitability and appropriateness of an investment. It is not an offer or
solicitation of any offer to purchase or sell any financial instrument. \Whilst reasonable care has been taken to
ensure that its contents are fair and true, and not misleading, no representationis made as to its accuracy or
completeness and no liabilityis accepted for anyloss arising from reliance onit. \We accept no responsibility for
the accuracy and/or completeness of any third party information obtained from sources we believe to be reliable
but which have not been independently verified. Any reference herein to any financialinstrument and/or a
particularissuer shall not constitute a recommendation to buy or sell, offer to buy, offer to sell, or a solicitation of
an offer to buy or sell any such financial instruments issued by such issuer.

Danske Bank (acting on its own behalf or on behalf of other clients), its affiliates or staff, may perform services for,
solicit usiness from, hold long or short positionsin, or otherwise be interestedin the invest ments (including
derivatives), of any issuer mentioned herein.

The publication has been prepared for selected potential professional/qualified clients and is not publicly
distributed. The publication must be read in conjunction with the oral presentation provided by \Wealth
Management — a division of Danske Bank A/S. The publicationis notintended and not suitable for any (potential)
retail clients. The publication may not be further distributed or shared with any third party without Danske Bank
A/S’ prior written consent.

Historical performance information depicted hereinis not indicative of future performance or investment returns,
and actual events or conditions may not be consistent with and may differ materially from those depicted or
expectedin the

publication.

Neither this document nor any copy ofit may be taken or transmittedinto the United States of America, its
territories or possessions (the ‘United States’) or distributed directly or indirectlyin the United States or to any
U.S. person (as defined

in Regulation S under the U.S Securities Act of 1933, as amended), including any national or resident of the United
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