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GLOBAL OGKONOMI 3. KVARTAL 2021: STABIL TIL LET
TILTAGENDE VZAKST FREM MOD NYTAR.

Netop som gendbningen af den amerikanske ekonomifor alvor tog fart,
dukkede den smitsomme Delta-variant op og kastede merke skygger over
sommeren.Sdledes rulledeen ny smittebelgeind over USA og ramte iszer
staterne medfzerrest vaccinerede hérdt. Selvom sundhedssystemet var
presset i udvalgte stater, var der ikke behov for - eller politisk vilje til -
fornyede restriktioner.

Ikke desto mindre fik smittebelgen konsekvenser for den ekonomiske
aktivitet,da mange mennesker endnu en gangblev mereforsigtige, hvilket
ramte servicesektoren. Samtidigt aftog den finanspolitiske stimulans,
mens dele af fremstillingssektoren fortsat er presset af store
udfordringer med forsyningslinjer. Resultatet var markant Ilavere
okonomisk vaekst i USA henover sommeren sammenlignet med de hoje
niveaueriforéret.

BOkonomienfortsatte dog med at vokse, og den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, signalerede ved medet i september, at den ferste
reduktion af obligationsopkebene er lige om hjernet. Det skyldes ferst og
fremmest, at arbejdsmarkedet er kommet langt i lebet af 2021. Og
selvominflationenhar veeret tildenheje side afforventningerne, be tonede
centralbanken, at denforventer markantlavereinflationindi2022.

Bkonomiske og politiske kommentarer

Xi Jinping skruer bissen pa i Kina. Delta-varianten af coronavirussen ramte ogsa Kina,
hvor myndighederne siden epidemiens start har haft en "nul tolerance”-politik over for
smitte. Det medferte henover sommeren de mest markante restriktioner siden det
forste udbrud i starten af 2020, og det ramte ekonomien hardt i august, hvor vaeksten
faldt markant. Men smitten kom hurtigt under kontrol, og Kina lempede allerede
restriktionerne i september til gavn for specielt servicesektoren.
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De sterste nyheder ud af Kina kom dog fra den politiske side. | juli blev den private
uddannelsessektor ramt af nye regler, der basalt set forbyder profitdreven
undervisning af bern uden for det traditionelle skolesystem. Flere selskabers aktiekurs
kollapsede fra den ene dag til den anden. Dertil kom fortsat skarpt fokus pa Kinas tech-
giganter, hvor persondatasikkerhed, monopolistisk adfzerd og udenlandsk adgang til
kapital vari segelyset. Og mod slutningen af kvartalet gik nyheden om et totalt kollaps
af Evergrande, en af landets sterste ejendomsselskaber med et hav af andre
forretningsben, verden rundt. Det sendte chokbelger ud til séavel den kinesiske
ejendomsbranche som det bredere asiatiske marked for virksomhedsobligationer, hvor
Evergrande er en af de sterste udstedere.

Selvom ogséa Europa ilaebet af juli blev ramt af en delta-drevet smittebelge, aftog belgen
hurtigt - blandt andet pa grund af en succesfuld udrulning af vacciner. S& selvom
vaeksten ogsa her faldt fra de heje niveauer fra det sene forar og tidlig sommer, fortsatte
veeksteni paent tempo.

Det efterlod det tyske valg den 26. september som den mest naevnevaerdige politiske
begivenhed, desveerre uden et klart resultat. For ekonomerne derimaod var den vigtigste
begivenhed, at ECB meldte resultatet af deres "strategiske gennemgang” ud i juli. ECB
forsikrer os nu om, at inflationen ikke skal vaere "teet pa, men under 2 pct.”, men
derimod "2 pct. igennemsnit” som deres primaere malseastning.

Selvom ECBikke giklige sa langt, som Federal Reserve gjorde sidste ar, siger ECB nu, at
de vil stramme pengepolitikken senere, end det hidtil har veeret tilfeeldet for at sikre, at
inflationsmalsaetningen nés. Selvom markedets prisning af fremtidig inflation har
beveeget sig hejere siden udmeldingeni juli og dermed i1 ECB's faver, er den stadig under

ECB’slangsigtede malsaetning. Overordnet set, kommer ECB’s udmelding efter naesten
et arti, hvor ECB ikke har leveretinflation omkring deres malsastning. Trods den seneste
fremgang har det sat sigivirksomhedernes, forbrugernes og de finansielle markeders
forventninger til fremtidig inflation, der alle er lavere end ECB’s méalseastning. Kort sagt
keempe ECB med troveerdigheden. Derligger derfor en hard kamp og enlaengere periode
forude, hvor ECB skal overbevise os om, at de mener det, de nu siger.

Saledes tegner der sigfor 3. kvartal et billede af en global ekonomi, hvor vaekstenfaldt
kraftigt anfert af USA og Kina. Den aftagende veekst og de ferste tegn p4, at inflationen
har toppet, medferte betydelige rentefald i lebet af juli og august iseer i Tyskland.
Efterhanden som smittebelgen begyndte at aftage i specielt USA, og Federal Reserve
signalerede, at obligationsopkebene skal afvikles frem mod sommeren 2022, steg de
korte og mellemlange renter hen mod slutningen af kvartalet.

Den fortsatte ekonomiske fremgang og de lavere renter hjalp globale aktier mod nye
hejder. Fremgangen blev ferst sat pa pause ijuli pa baggrund af nyhederne fra Kina, men
aktierne kom hurtigt igen fra dette korte skvulp og satte nye hejderekorder i bade
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Europa & USA, mens aktier i de nye markeder blev ramt hardt i iseer Kina. Igen i
september satte de kinesiske nyheder globale aktier under pres, men de kom sig igen
mod slutningen af september og steg ca. 2.5 pct. for kvartalet som helhed anfert af USA
og Europa.

De makroekonomiske udsigter.

VVed indgangen til sommeren forventede vi en gradvis global veekstafmatning, der ville
vare indi 2022. Der tegner signu i stedet et billede af en global ekonomi, som anfert af
USA og Kina har mistet fart langt hurtigere og tidligere, end vi forventede. Vi vurderer
derfor nu, at den globale veekstafmatning er overstaet, og vi forventer stabil til let
tiltagende global veekst frem mod nytar.

Den primeere risiko mod dette optimistiske scenarie er fortsat Covid-19 og eventuelle
mutationer af virussen, der reducerer vaccinernes effektivitet mod sveer sygdom. |
skrivende stund forventer vi, at sékaldte "boostershots” bliver nedvendige, efterhanden

som efterar bliver til vinter, da forskning viser, at vaccinernes effektivitet aftager over
tid. Heldigvis peger forskningen ogsa pa, at vaccinerne stadig er effektive mod sveer
sygdom - ogsa som felge af delta-varianten. Skal vores forventninger indfries, er det
afgerende, at dette fortsat holder.

| Kina tager vaekstentil.

Selvom det endnu er sparsomt med data for september, vurderer vi, at den kinesiske
ekonomi har oplevet en skarp forbedring i den ekonomiske aktivitet, idet
restriktionerne fra august allerede er fijernet igen. Set i et sterre perspektiv vurderer vi,
at den kinesiske ekonomiske politik har veeret seerdeles stram fremm mod sommeren
med det klare formal at fa specielt ejendomssektoren ned i gear. Saledes har den brede
indenlandske kreditgivning ar-til-dato veeret den laveste i mange ar - og det har virket.
Boligsalget er faldet ca. 25 pct. fra toppen tidligere i ar og er nu tilbage pa niveauet fra
fer 2020. Kreditgivningen til ejendomssektoren er lav, og byggeriet har givet efter.
Bilsalget er ogsa faldet, dog delvis som felge af udfordringerne i forsyningslinjerne, og
fremgangen 1 privatforbruget er bremset markant op. Vi mener derfor, at
myndighederne har opnaet det, de ville.

Selvom vi ikke forventer kraftige lempelser af specielt kreditpolitikken og fortsat ser
betydelige udfordringer iseer i ejendomssektoren, mener vi, at stramningen af den
ekonomiske politik er slut og at myndighederne fijerner foden fra bremsen - uden dog at
treede pa speederen. Det betyder, at vi frem mod arsskiftet forventer veekst omkring
trend. Det vil vaere en moderat bedring set i forhold til det meste af 2021 og positive
nyheder givet den betydelige bekymring omkring specielt ejendomssektoren lige nu.
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Stabil veekst forude i USA.

Afmatningen i USA er gaet langt hurtigere, end vi havde forventet. Vi vurderer, at iseer
veeksten 1 august var lav - maske endda lavere end det langsigtede potentiale. Det
skyldes efter vores vurdering, at finanspolitikken har mistet pondus hurtigere end
ventet, samt at forbrugerene har trukket felehornene til sig over for specielt de
kontaktintensive sektorer. Det har i seerdeleshed ramt servicesektoren, som er den
eneste brede sektor, der endnu ikke er kommet sig fuldsteendigt oven pa coronakrisen.
Saledes mangler vi stadig knap fem millioner job i den private sektor, hvoraf
servicesektoren tegner sig for de knap fire millioner. Dertil kommer en afmatning i
boligmarkedet oven pa de hede dageiforaretiar.

| takt med at smitten falder igen, og forsyningsudfordringerne i specielt
fremstillingssektoren langsomt aftager, forventer vi nu stabil til maske endda let
stigende veekst pa den korte bane. Og selvom veeksten potentielt aftager moderat igen
efter nytar, vurderer vi, at langt den sterste del af veekstafmatningen er bag os.

Far vi ret i det, gar Federal Reserve i gang med at neddrosle obligationsopkebene i
november og afslutter opkebene til juni/juli 2022. Derefter forventer vi knap tre
samlede renteforhejelser frem mod slutningen af 2023. Dette er en spids under
markedets nuveerende forventninger.

Fortsat solid fremgang i Europa.

Europa kom senere i gang med genabningen end USA, hvorfor veeksten toppede lidt
senerei Europa. Vivurderer, at veeksten var hejst i maj/juni, da regionen tog de sterste
og hurtigste skridt ift. at fijerne restriktionerne. | takt med, at genabningen aftager, er
veeksten ogsa aftaget. Idet der nu kun er fa restriktioner tilbage, vurderer vi ogs3, at
veeksten eraftaget betydeligt og det meste af afmatningen nu er bagos. En anden faktor
bag afmatningen er selvfelgelig delta-variantens heergeni juli og august. Idet smitten nu
er under kontrol, kan ekonomien fortsaette med at indhente det sidste, om end
begraensende, tabte terraeen. Modsat USA, som allerede opnaede det samme ekonomisk
aktivitetsniveau som fer kriseni andet kvartal, mangler Europa stadig at indhente lidt.

Den sterste forskel mellem de to regioner er dog, at finanspolitikken stadig bidrager
positivt til vaeksten i specielt Spanien, Italien og til en vis grad Frankrig i kommende
kvartaler. Det skyldes for de to ferstnaevnte lande den europeeiske genopretningspakke,
der for alvor rammer ekonomierne nu og gennem 2022. Sa selvom det bedste set fra et
veekstperspektiv er bag os, forventer vifor Euroland veekst omkring 3-4% annualiseret
frem mod sommeren 2022. Det er omtrent dobbelt s& hejt som ekonomiens
langsigtede potentiale.

Til trods for dette steerke opsving vil den ekonomiske aktivitet stadig ligge under det
langsigtede/potentielle niveaueri et par ar endnu. Derfor har ECB stadig en betydelig
udfordring med, at presse inflationen vedvarende op til malsaetningen. Og med de nye
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toner fra ECB i forhold til den made, de vil drive pengepolitikken p4, vurderer vi fortsat,
at den ferste renteforhejelse ferst kommer pa talei 2025.

Udsigten for de finansielle markeder.

Globale aktier er nu steget over 15pct. ar-til-dato og har klaret sig vaesentligt bedre
gennem sommerens veekstafmatning, end vi havde regnet med. lkke desto mindre
vurderer vi nu, at den veerste trussel mod de globale aktiemarkeder er et overstaet
kapitel - veekstafmatningen er slut for nu. Derfor ser vi frem mod moderat positive
aktieafkast de kommende 6-12 maneder.

Bedst ser det efter vores vurdering ud for europeeiske aktier. Vi vurderer, at det
kontinentaleuropeeiske aktiemarked - modsat USA og de nye markeder - stadig er
prissat til den billige side. Sammen med vores favorable veekstforventninger i en
kontekst af aftagende inflation og meget lempelig pengepolitik forventer vi afkast
mellem 5 og 10 pct. over det kommende ar.

Aktieride nye markeder har gjortdet klart darligsti ar. Det skyldes efter vores vurdering
dels den stramme wokonomiske politik 1 Kina og den dertil herende betydelige
vaekstafmatning. Men det skyldes ogsa en hej prisseetning allerede i starten afi ar, hvor
vi vurderede, at det brede marked var op mod 20 pct. for dyrt prissat. | den kontekst
rammer nyhedsstremmen pa& den regulatoriske side samt bekymringerne om
ejendomssektoren hardt. Givet at markedet er faldet, er prissaetningen blevetlidt bedre,
om end vi stadig mener, det er ca. 5-10 pct. for dyrt. Det afgerende er dog, at vores
globale og specielt kinesiske vaekstforventninger nu vil veere en positiv stette for de
nye markeder fremadrettet. Vi forventer derfor moderat positive afkast pa ca. 5 pct.
over de kommende 12 maneder, hvilket er en letforbedring fra vores forventninger ved
indgangen til 3. kvartal.

Vivurderer stadig, at det amerikanske aktiemarked er for dyrt prissat - ca. 5-10 pct. for
dyrt. Samtidigt har vi dog ikke aendret holdning til, at solid vaekst, faldende inflation og
lempelig pengepolitik kan understette denne relativt dyre prissastning. Dertil kommer,
at vores veekstforventninger nu betyder stabil til maske moderat bedre veekst pa den
korte bane. Vi forventer derfor stadig 0O-5 pct. afkast fra amerikanske aktier de
kommende 12 maneder, men den afgerende andring i forhold til ved indgangen til
tredje kvartal er, at veekstafmatningen er bag os. Derfor er vores bekymring for en
korrektion pa op mod 10 pct. aftaget, og vi seret bedre om end stadiglidt kedeligt forhold
mellem potentielt afkast og risiko nu, end vi gjorde for tre maneder siden.

Rentefaldene i Europa anfert af Tyskland kom hurtigere, end vi havde regnet med.
Saledes naede den mellemlange del af den tyske kurve det niveau, vi ventede i lebet af
2022, allerede i midten af august i ar. Siden da er renterne steget lidt,og vi ser nu igen
frem mod, at renterne i Europa vil vaere stabile til let nedadgéende over de kommende
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maneder, i takt med at inflationen aftager, og ECB fortsaetter den lempelige retorik. Vi
har derfor moderat positive afkastforventningertil tyske statsobligationer ogde andre
europeeiske kernelande pa 2-5 pct. fra tiarspunktet og ud. De korte renter forbliver
nogenlunde uaendrede.

Ogsa renterne 1 USA faldt hen mod midten af kvartalet mere, end vi ventede for tre
maneder siden, men er siden steget igen. Vi mener dog, at det mest markante
nedadgaende pres pa de amerikanske renter - veekstafmatningen - er et overstaet
kapitel og bag os. Samtidigt har Federal Reserve tydeligvis eendret retning og vil nu ga
malrettet efter at normalisere pengepolitikken. Ferst med reduktion af
obligationsopkebene, senere med deciderede renteforhejelser. Det er dog i hej grad
indregnet i markedet og vi ser kun frem til moderate rentestigninger pa tveers af den
amerikanske kurve. Vi forventer derfor afkast omkring 0% ud til ti arspunktet, mens
den heltlange ende kan komme lidt mere under pres.

Helt overordnet set understreger vi dog, at den globale veekstafmatning efter vores
vurdering er slut, hvorfor det store nedadgaende pres pa renterne fra denne front ogséa
er et overstaet kapitel. Fortseetter opsvingeti trad med vores forventninger, betyder det
et skridtiretning mod mere normal pengepolitik for hver dag der gar.

Markedsudvikling

Overordnet set tegner der sig altsa et billede for 3. kvartal af en global ekonomi, hvor
veeksten faldt kraftigt, anfert af USA og Kina. De globale aktier naede nye hejder, mens
emerging markets faldt, hardt ramt afisaer Kina.

Udviklingeniglobale aktier i2021:USA og Europa har klaret sig bedre end Emerging Markets.
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Den aftagende veekst og de ferste tegn pa at inflationen har toppet, medferte betydelige
rentefald i lebet af juli og august iseer i Tyskland. Efterhanden som smittebelgen
begyndte at aftage i specielt USA, og Federal Reserve signalerede, at
obligationsopkebene skal afvikles frem mod sommeren 2022, steg de korte og
mellemlange renter hen mod slutningen af kvartalet.

Udvikting iforskellige statsobligationsrenteriUSA og Europa.
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer

SISAVAKST

Den del af SISA Vzekst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i
tredje kvartal 2021 et positivt afkast péd O,60%. Det samlede afkast for de ferste 3
kvartaler blev dermed i alt 10,51%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
godt 66% ved kvartalets udgang, mens omkring 32,4% var investeret i obligationer
foruden en begrsenset kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vaeksti2021.
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SISASTABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde itredje
kvartal et positivt afkast pa 0,46 %. Det samlede afkast for de forste 3 kvartaler blev
dermed ialt 3,36%. Denoverordnede allokering til aktier udgjorde knap cirka 32% ved
kvartalets udgang, mens godt 61% var investeret i obligationer foruden en mindre
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Stabili202 1.
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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 for information 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 toits 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 financial instrument 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 inves tments (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
States, or any corporation, partnership or other entity organised under the laws of the United States. Any
information or opinions contained herein are notintended for distribution to or use by ny personinany jurisdiction
or country where such distribution or use would be unlawful.
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Finland, France, Germany, Luxembourg, the Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland and the United Kingdom. In
Switzerland, this document isintended exclusively for qualified investors pursuant to Art.10 Para.3, 3bis and 3ter
of the Swiss Collective Investment Schemes Act (CISA) andindependent asset managers as per Art. 3Para.2 litc
CISA with country of residence in Switzerland. It is notintended for any investor who is not considered as a
qualified investor and may not be made available or distributed publicly to non-qualified investors.
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