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Lange obligationsrenter nar nye hgjder — voodoo eller logik?

Det globale opsving lever videre, dog med betydelige regionale forskelle.
Inflationen i USA og Euroland aftager yderligere, mens vaeksten i Kina tager en
smule til. Staerke arbejdsmarkeder og for hgj inflation kreever stadig stram
pengepolitik i lang tid og holder specielt de korte renter hgje. Opsvinget holder
hdnden under aktier, men det afg@drende spgrgsmdl pé den korte bane er, om
de lange renter skal endnu leengere op?

@konomiske og politiske kommentarer
Det amerikanske power house

Det vigtigste tema i 2023 har veeret den amerikanske gkonomi, der fortsat naermest
naegter at ga i den recession, flertallet af gkonomer nu har forventet i over et ar.
Tvaertimod synes vaeksten solid og — set fra overfladen — maske endda decideret staerk
trods centralbankens kraftige anstrengelser for at sikre en periode med lav veekst for at
deempe det inflationaere pres. Aftagende inflation medvirkede dog til signaler fra den
amerikanske centralbank, Federal Reserve, om, at renteforhgjelserne naermer sig
afslutningen.

| Euroland synes vaksten derimod at veere sveekket markant, hvilket var en medvirkende
arsag til, at den Europaeiske Central Bank, ECB, i september signalerede, at
renteforhgjelserne er sat pa pause. | hvert fald for en stund. Kina keempede videre med
udfordringerne fra den svage byggesektor, men under overfladen lader det til,
myndighederne er varsomme med at lempe den gkonomiske politik af frygt for at stimulere
en sektor, der er i strukturel nedgang.

Kan intet stoppe amerikansk gkonomi?

Arbejdsmarkedet i USA holdt skansen, og privatforbruget forblev derfor staerkt. Sadan kan
arets tredje kvartal opsummeres pa et tidspunkt, hvor de klassiske nationalregnskabsdata
peger pa, at vaeksten i USA har vaeret over gkonomiens langsigtede potentiale trods den
voldsomme stramning af pengepolitikken og bankernes opstramning af adgangen til lan
og kredit. Og selvom inflationen bevaeger sig i den rigtige retning, er inflationsspggelset
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stadig ikke helt tammet. Derfor kom den vigtigste besked i kvartalet fra centralbankchef
Jerome Powell og hans kolleger ved det pengepolitiske mg@de i september, hvor de efter
rentestigningen i juli holdt den ledende rente uandret pa 5,5%. At renteforhgjelserne
naermer sig toppen, var ikke overraskende. Det var derimod deres forventning om, at de pa
nuveerende tidspunkt ikke ser det samme potentiale for at saette renten ned igen i 2024,
som de gjorde tidligere. Direkte adspurgt pa pressekonferencen sagde Powell klart og
tydeligt, at det ikke var nyt pa inflationsfronten, der motiverede denne &ndring. | stedet var
det den overraskende staerke vaekst og udsigten til kun en moderat stigning i
arbejdslgsheden. Den besked var ikke til at tage fejl af, og dermed signalerede de ledende
medlemmer af Federal Reserve, at pengepolitikken skal veere endog meget stram i lang tid
endnu, for at inflationen kommer helt ned til malsaetningen.

ECB tager en pause

Modsat Federal Reserve valgte ECB at haeve renten ved begge deres mgder i 3. kvartal.
Dermed landede den ledende indskudsrente pa 4%, hvilket er det hgjeste niveau i ca. 20
ar. Det afggrende var dog ECB'’s klare og tydelige signaler om, at de nu vil tage en pause
med renteforhgjelserne. Pa overfladen kan ECB nu notere sig, at de har strammet
pengepolitikken historisk hurtigt, og at inflationen begynder at vise tegn pa afmatning. Det
keber ECB noget tid. Under overfladen synes en del af forklaringen ogsa at veere, at
kvartalet bgd pa et betydeligt fald i den gkonomiske vaekst — og at vaeksten pa den korte
bane er lavere, end ECB havde forventet. Maske endda negativ. Specielt den tidligere
bomstaerke servicesektor ser ud til at have mistet pusten, hvilket selvfglgelig er preecis det,
som ECB skal opna for at have en serigs chance for at fa inflationen ned. Men tabet af
momentum er dog sa betydeligt — og delvist overraskende — at ECB i hvert fald for en stund
vil se tiden an, fgr de @ndrer pengepolitikken igen.

Strammer Kina i virkeligheden den gkonomiske politik?

Vaksten i Kina var overraskende lav i tredje kvartal, om end der var spaede tegn p3, at
den var begyndt at stabilisere sig. Den lave vaekst og de store udfordringer i bolig- og
byggesektoren betgd dog, at de negative nyheder piblede frem iszer relateret til netop
byggesektoren. Det var den primaere arsag til, at myndighederne talte med store ord
omkring forestaende gkonomisk lempelse og savel i juli som august annoncerede nye tiltag
for at stoppe boligsektorens tilsyneladende frie fald. Helt afggrende er det dog, at
myndighederne tilsyneladende siger et og ggr noget andet. Data for juli og august viste
nemlig, at kreditgivningen, som traditionelt har vaeret Kinas vigtigste gkonomiske vaerktgj,
faldt. Maske er det blot et spgrgsmal om tid, fgr lempelserne viser resultater. Maske er det
udtryk for, at ingen laengere vil Iane penge. Og maske er det udtryk for, at myndighederne
har mistet deres narmest bergmte greb om gkonomien. Og deri ligger det vigtigste budskab
— uanset arsagen er det sidste, Kina p.t. har brug for, usikkerhed.

De makrogkonomiske udsigter.
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Varer styrken i USA ved?

I skrivende stund peger nogle populzere nggletal pa, at vaeksten i USA har veret over 4% i
tredje kvartal. Det er mere end dobbelt sa hgjt som gkonomiens langsigtede potentiale og
skyldes steerk veekst i privatforbruget, som ultimativt drives af det stadig staerke
arbejdsmarked symboliseret ved historisk lav arbejdslgshed, paen veekst i beskaeftigelsen
og solid Ignfremgang. Samtidigt viser boligmarkedet tydelige tegn pa at veere bundet ud,
trods 30-arige realkreditrenter pa over 7%. Den udvikling har overrasket de fleste og fort til,
at konsensus blandt gkonomer nu har flyttet sig fra det recessionsscenarie, de fleste har
forventet siden sommer sidste ar. Saledes forventer konsensus nu kun en beskeden stigning
i arbejdslgsheden og ikke fortlgbende kvartaler med tilbagegang i beskeeftigelsen.

Om end vi ikke var i “recessionslejren”, har styrken i USA ogsa overrasket os. Vi vurderer, at
den vigtigste arsag til vores fejlskgn, er, at gkonomien er endnu mindre sensitiv overfor
stram pengepolitik, rentestigninger og sveaerere adgang til kredit end selv vi har antaget.
Vores analyse har konsekvent veeret, at manglen pa normale ubalancer sdsom overdrevent
privatforbrug og fejlinvesteringer finansieret ved lante midler bet@d lav sandsynlighed for en
"normal” recession. Men at gkonomien leverer vaekst over trend er en stor overraskelse —
ogsa for os.

Spogrgsmalet er derfor, om styrken varer ved? Vores svar er ”"sandsynligvis ikke”. Under
overfladen ser vi tegn pa, at vaeksten er lavere, end overskrifterne tilsiger. Det brede
databillede viser efter vores vurdering, at vaeksten er taettere pa 2% end 4%. Og trods de
flotte tal fra arbejdsmarkedet viser beskaeftigelsen tydelige tegn pa afmatning.

Fremadrettet bgr der stadig veere effekter fra de hgjere renter og opstramningen i bankernes
kreditstandarder, der holder vaeksten under det langsigtede potentiale. Trods den seneste
styrke fastholder vi derfor vores forventning om en periode med veekst under langsigtet
potentiale frem til sommeren 2024 med en moderat stigning i arbejdslgsheden til fglge.

Nar det er sagt, er vores vigtigste forventning dog fortsat, at skaden pa gkonomien fra den
historiske stramning i pengepolitikken er relativt lille, hvorfor der ikke abner sig betydelig
ledig kapacitet i gkonomien. Trods den seneste bedring i inflationen og vores forventning
om mere af den slags fremadrettet, fastholder vi derfor vores mantra om, at der er behov
for stram pengepolitik i lang tid fremover symboliseret ved kun moderate
rentenedsaettelser sent i 2024 og gennem 2025. Federal Reserves ledende medlemmers nye
forventninger til pengepolitikken er derfor mere retvisende i vores optik end de har veeret i
lang tid.

ECB tager en pause — den bliver sandsynligvis permanent
Om ECB ville tage den ledende rente til 3,75%, 4% eller lidt over har de seneste maneder
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veeret en svaer gvelse at forudsige, idet det ultimativt drejede sig om, hvornar ECB’s
styringsrad ville blive enige om, at pengepolitikken er ”stram nok” og udviklingen i data pa
den helt korte bane. Med retorikken fra mgdet i september in mente er ECB nu blevet enig
med sig selv om, pengepolitikken er stram nok indtil videre. Det skyldes selvfglgelig, at
inflationen er pa vej ned, men det skyldes sandsynligvis i hgjere grad, at den seneste
svaghed i skonomien kommer bag pa ECB (og til dels ogsa os). De tager derfor en pause for
at blive klogere p3, hvad der praecist foregar, samt om de seneste gode inflationsnyheder
fortsaetter. Det giver god mening.

Pa inflationssiden bgr de gode nyheder fortsaette over de kommende 6-12 maneder. Om
end ravareprisernes stigning over sensommeren skaber udfordringer, er de i sagens natur
midlertidige. Kombinationen af yderligere bedring i forsyningslinjerne, udlgb af de store
genabningseffekter i servicesektoren og et svaekket boligmarked bgr sende inflationen
yderligere ned.

Det er derfor pa veekstsiden, at den umiddelbare usikkerhed ligger. Vaeksten er aftaget
mere, end vi forventede, og forbliver pa den korte bane sandsynligvis lav. Vi vurderer, at
vores fejlskgn skal findes i opbremsningen i kreditvaeksten, som inden for kort tid er gaet fra
relativt hgj til neermest nul. Med mindre savel bankerne som forbrugere og virksomheder
udszettes for et nyt stgd, er den negative impuls herfra sandsynligvis bag os. | stedet bliver
den vigtige fremadrettede impuls finanspolitikken. Modsat USA gav finanspolitikken veeksten
et lgft i Euroland i 2022 som helhed og henover vinter som svar pa energikrisen. Det har nu
2&ndret sig, og finanspolitikken bliver enten strammet eller i det mindste ikke lempet
yderligere, hvilket seenker vaeksten i en periode og i vores optik holder den under trend.

Kombinationen af lav vaekst, moderat afmatning pa arbejdsmarkedet og lavere inflationen
bgr derfor betyde, at ECB har ramt toppen og bliver der. Vi anerkender dog den lille risiko
for, at ECB ikke desto mindre ser sig ngdsaget til at haeve renten yderligere. Og vi
understreger igen, at hvis vaeksten viser sig staerkere end ventet, eller inflationen ikke aftager
hurtigt nok, kan ECB sagtens Igfte renten igen og potentielt ad flere omgange. Derfor
forbliver vores mantra — ogsa for euromradet — at der er behov for stram pengepolitik i
lang tid.

Hvor bliver lempelsen af?

Nervgsiteten omkring Kina er stadig hgj, og usikkerheden knytter sig fgrst og fremmest til
det stadig meget svage boligmarked. Vaksten har veeret lavere end ventet i tredje kvartal,
men den viser dog tegn pa at vaere stabiliseret pa et lavt niveau. Vores langsigtede
forventninger til Kina er stadig ret pessimistiske. Som vi beskrev i sidste udgave af denne
publikation, betyder Kinas demografiske udvikling og det aftagende momentum i
urbaniseringsprocessen, at byggebehovet fremadrettet er markant lavere, end det har veeret



Markedskommentar

de sidste 5-10 ar. Det sender chokbglger gennem hele gkonomien, givet de betydelige ekstra
effekter, som boligmarkedet har haft. Kort sagt — nar der bygges boliger i Kina, bygges der
ogsa kritisk infrastruktur, servicesektoren udvides, og privatforbruget far et boost. Den
proces vender nu om med modsat fortegn, hvorfor det langsigtede vaekstpotentiale i Kina
over de naeste 10 ar naermer sig maksimalt 3-4%.

Ikke desto mindre er vores vurdering, at byggesektoren pa den korte bane er bombet tilbage
til et niveau, der ligger under selv de pessimistiske langsigtede prognoser. Derfor bgr der
veere mulighed for at stoppe faldet og fa en vis styrke tilbage. Og retorikken fejler bestemt
ikke noget. | sommer lovede myndighederne lempelse, og sent i august og tidligt i september
kom de fgrste konkrete tiltag med blandt andet lavere udbetalingskrav og lavere renter. Det
er arsagen til vores forventning om, at boligmarkedet stabiliserer sig pa den korte bane og
bliver en spids steerkere, og den overordnede vaekst derfor kan accelerere en smule. Det
overraskende er dog, at den gkonomiske politik frem mod sensommeren synes at have veeret
decideret stram. Kreditgivningen er faldet pa et tidspunkt, hvor den generelle gkonomi
havde brug for stimulans. Vi Igfter derfor pegefingeren og anerkender, at der maske er noget
i geerde, som er meget svaert at ggre noget ved — betydelig forsigtighed blandt forbrugere og
virksomheder givet de langsigtede udfordringer og myndighedernes til tider abrupte skift i
savel retorik som politik.

Trods den usikkerhed er den mest sandsynlige forklaring efter vores vurdering, at
myndighederne pa ingen made @gnsker at overstimulere savel boligmarkedet som gkonomien
generelt. Historisk har det netop vaeret tilfeeldet og givet betydelige problemer i form af fx
for meget gaeld hos lokale myndigheder, som der i bund og grund stadig ryddes op efter.
Derfor vurderer vi, at lempelsen bliver moderat og i bund og grund fgrst nu begynder at
ramme gkonomien og gavne vaksten. Vi venter derfor moderat tiltagende vaekst tilbage til
niveauet 4-5%, hvorefter vaeksten stabiliserer sig. Det sagt er vores hovedpointe fortsat, at
Kina star overfor store udfordringer med at levere bare 4% vaekst i snit resten af dette arti.

Udsigten for de finansielle markeder.

De lange renter er ngglen til hgjere aktier

Ved indgangen til tredje kvartal forventede vi yderligere moderate stigninger i aktier og
relativt stabile renter. Specielt stigningen i de lange amerikanske renter er derfor kommet
bag pa os, og det er vores vigtigste fejl henover sommeren.

Sporgsmalet er derfor nu, om de lange renter er pa plads. Hvis det ikke er tilfeeldet, vil aktier
sandsynligvis falde mere pa den korte bane, fordi markederne p.t. er meget sensitive over for
usikkerheden omkring diskonteringen af fremtidig vaerdi, herunder isaer vaekstorienterede
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virksomheders indtjening. Vi noterer derfor, at usikkerheden pa den korte bane er steget,
men fastholder vores forventning om, at det globale opsving holder handen under aktier.
Samtidig begr den lidt lavere veekst i USA, kombineret med betydelige risikopraamier i den
lange ende af den amerikanske rentekurve, mindske potentialet for yderligere
rentestigninger.

AKTIER: Globale aktier er stadig dyrt prissat efter vores vurdering og tilbyder aktuelt ikke
den risikopreemie, som de bgr for en langsigtet investor. | gjeblikket anskuer vi det
amerikanske aktiemarked som ca. 10% for dyrt prissat, mens aktier i Euroland er taet pa
fair prissat efter den seneste periodes svaghed. Far vi ret i vores vurdering om en periode
med vaekst under trend uden den store skade pa arbejdsmarkederne, bgr aktierne kunne
fastholde denne prissaettelse og — nar der er mere ro pa de lange renter — stige en smule
som refleksion af moderat indtjeningsveekst. Og vi ser stadig en betydelig sandsynlighed
for, at aktier bliver markant dyrere endnu, hvis specielt den amerikanske gkonomi “lander
blgdt”, som vi laenge har argumenteret for.

Men vi understreger, at vi pa den korte bane har brug for stabilitet i de lange renter, for at
stabiliteten igen indfinder sig pa aktiemarkedet. kort sagt er det afggrende, om stigningen i
renterne drives af ggede langsigtede vaekstforventninger (hvilket ultimativt er godt for aktier)
eller stigende terminspraemier (hvilket sandsynligvis vil vaere skidt for aktier — specielt pa den
korte bane). Overordnet set forventer vi aktiestigninger pa 5-10% pa 12 maneders sigt, men
konkluderer, at det kraever stabilitet i lange renter pa den korte bane.

OBLIGATIONER: Vores vurdering af potentialet for korte renter i sdvel USA som Euroland har
lenge vaeret enten direkte negativt eller begraenset positivt, fordi vi har fastholdt, at
markedet dels ikke prisede nok stramning af pengepolitikken i ar og — specielt de seneste
maneder — indregnede for mange lempelser i 2024 og 2025. Med de seneste meldinger om
pengepolitikken fra bade ECB og Federal Reserve in mente er de korte obligationsrenter nu
fornuftige i vores optik. Vi understreger dog, at potentialet for rentefald i denne del af
kurven er begraenset, hvis vi har ret i udsigterne omkring pengepolitikken.

Vores vigtigste fokus — og vores stgrste fejl i det forgangne kvartal — er pa de lange renter
specielt i USA. Kort sagt har vores analyse leenge vaeret, at den neutrale nominelle
pengepolitiske rente (dvs. det langsigtede ligevaegtsniveau for styringsrenten) i USA og
Euroland er lidt under hhv. 3% og 2%. Selv med nogle hgje estimater for fair risikopraemier i
fx 20 og 30 ars-punktet af den amerikanske rentekurve vil de nuvaerende renter pa over 4%
stadig veere attraktive. | tredje kvartal viste den vurdering sig dog klart forkert.

Det flyder selvfglgelig med forklaringer, og nogle af dem bliver hurtigt svaert kvantificerbare
og "voodoo”-agtige. Disse argumenter straekker sig fra manglende kgb (eller deciderede
obligationssalg) fra centralbankernes side og Kinas mindre k@b af statsobligationer til
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udbuds- og efterspgrgselsanalyser og stigende potentiel veekst drevet af teknologisk
udvikling (tzenk kunstig intelligens). Faelles for de fleste af dem er, at det er gode og abenlyse
historier, men ofte sveere at kvantificere.

Nar vi kalder dem “voodoo”-agtige, er det ikke, fordi vi gnsker at negligere dem. De spiller
alle en vigtig rolle. Vi har selv justeret vores forventning til den langsigtede nominelle
styringsrente i USA fra ca. 2,5% i foraret til ca. 2,8% nu. Drivkraefterne har veeret Igbende ny
forskning, som peger i den retning, samt det faktum, at gkonomien har modstaet
stramningen i pengepolitikken overraskende godt.

De aktuelle renter er dog betydeligt hgjere, og det efterlader derfor risikopraamierne (dvs.
terminspreemierne) som fokuspunkt. Her har vi ogsa justeret vores fair estimater lidt op —
blandt andet grundet den fortlgbende forvaerring i USA offentlige finanser med stadigt
stigende geald relativt til gkonomiens st@rrelse. Men selv med de samlede effekter af de
navnte justeringer er vi ikke i naerheden af at kvantificere en 30-arig rente pa 4,5% som
nogenlunde fair. | stedet ligger vores fair estimat pa ca. 3,6%, hvorfor vi stadig
argumenterer for, at der er paen vaerdi i den mellemlange til lange ende af specielt den
amerikanske rentekurve.

Usikkerheden er dog steget, og indtil vi har mere klarhed over, om vores vaekstprognoser er
helt skaeve (altsa om vaeksten forbliver staerk eller falder en smule, som vi venter) har vi
trukket fglehornene lidt til os i vores allokering. Ikke desto mindre bliver konklusionen, at vi
venter moderate rentefald pa tvaers af kurven over de kommende 6-12 maneder i savel
USA som Euroland, i takt med inflationen aftager yderligere, presset pa arbejdsmarkederne
mindskes, og centralbankerne kan erklaere den nuvarende stramningscyklus for overstaet
og se frem mod moderate rentenedszettelser sent i 2024 og ind i 2025.

NYE MARKEDER: Kina er stadig ngglen til de nye markeder, selvom der selvfglgelig er mange
andre vigtige aspekter i den aktivklasse, specielt hvad angar obligationer udstedt af emerging
markets-landene i savel hard som lokal valuta. Hvad angar aktier, vurderer vi, at kinesiske
aktier er prissat til den billige side. Konkret er vores vurdering, at det kinesiske aktiemarked
er undervurderet med 5-10% og derfor tilbyder en risikopraemie lidt over det langsigtede
rimelige niveau. Men usikkerheden er hgj om savel sddanne langsigtede betragtninger som
de geopolitiske udsigter.

Omvendt anskuer vi andre dele af de nye aktiemarkeder som dyrt prissat. | kombination med
vores begransede optimisme omkring Kina pa den korte bane og vores strukturelle
bekymringer for Kinas vaekstpotentiale pa den lange bane ser vi derfor et begraenset
afkastpotentiale i de brede aktieindeks fra de nye markeder i niveauet 3-8% i positivt
afkast pa 12 maneders sigt. Ogsa her vil de lange amerikanske rente og hele temaet
omkring den stramme amerikanske pengepolitik i lang tid veere en afggrende faktor.
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Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder — nar godt nyt er darligt nyt

Udviklingen i globale aktier i 2023: Aktiemarkederne (ex Nye markeder) har alle givet positive afkast i 2023.

Kilde: Danske Bank.

Normalt er stigende — og decideret staerk — amerikansk vaekst positivt for risikable aktiver,
herunder iseer aktier. Men lige nu er den cocktail giftig, fordi den betyder, at Federal Reserve
ma holde pengepolitikken stram i laengere tid end ventet for at fa bugt med inflationen. Det
lgfter selvfglgelig de korte obligationsrenter. Men det skaber samtidigt usikkerhed om de
mellemlange og lange renter og dermed om diskonteringen af selskabernes fremtidige
indtjening. For betyder gkonomiens evne til at modsta den historisk stramning af
pengepolitikken og de voldsomme rentestigninger over de sidste 18 maneder i virkeligheden,
at det langsigtede niveau for de korte renter skal veere markant hgjere, end de fleste af os
har vurderet i lengere tid?

Den usikkerhed og dynamik skabte betydelige problemer for aktier, der efter paene
stigninger i starten af kvartalet blev sendt til taelling i bade slutningen af juli og starten af
august og igen i september pa baggrund af de staerke amerikanske nggletal og beskeden
fra Federal Reserve. Saledes faldt det globale MSCl-aktieindeks med 2,4% for kvartalet. For
aret som helhed er det globale indeks oppe 11,6% i lokal valuta.

Samtidigt steg de korte obligationsrenter pa forventningen om gget og forleenget behov for
pengepolitisk stramning. Hvad vigtigere var, steg ogsa de mellemlange og lange
obligationsrenter betydeligt specielt i USA som reaktion pa den overraskende styrke i
amerikansk gkonomi. Stigningen i europeeiske renter var mindre, men ikke desto mindre
landede de pa nogle af de hgjeste niveauer i 10-15 ar.

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.
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Kilde: Danske Bank.

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet i 2022 og 2023.

Credit returns (ex duration)
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer
SISA VAKST

Den del af SISA Vaekst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i tredie
kvartal 2023 et negativt afkast pa -1,30%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde

godt 64,3% ved kvartalets udgang, mens omkring 35,7% var investeret i obligationer og en
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vaekst i 2023.
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Kilde: Danske Bank

SISA STABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i tredie
kvartal 2023 et negativt afkast pd -1,36%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
22,8% ved kvartalets udgang, mens 77,3% var investeret i obligationer og en
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2023.
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Disclaimer & Contact information

This publication has been prepared by Asset 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 and it is not to be relied upon as investment, 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 representation is made as to its accuracy or completeness and no liability is accepted for any
loss arising from reliance on it. 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 particular issuer 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 positions in, or otherwise be interested in the investments (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 Asset Management — a division of Danske
Bank A/S. The publication is not intended 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 herein is 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 expected in the
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 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 not intended for distribution to or use by any person in any jurisdiction or country where such
distribution or use would be unlawful.

This material has been created for use by prospective Professional Investors in Austria, Belgium, Denmark, Finland, France,
Germany, Luxembourg, the Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland and the United Kingdom. In Switzerland, this
document is intended exclusively for qualified investors pursuant to Art.10 Para.3, 3bis and 3ter of the Swiss Collective
Investment Schemes Act (CISA) and independent asset managers as per Art. 3 Para.2 lit ¢ CISA with country of residence in
Switzerland. It is not intended for any investor who is not considered as a qualified investor and may not be made available
or distributed publicly to non-qualified investors.

Copyright © Danske Bank A/S. All rights reserved. This publication is protected by copyright and may not be reproduced in
whole or in part without permission. If funds are marketed it must be ensured that the funds have marketing permits in
these jurisdictions.

Danske Bank Asset Management — a division of Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12

DK-1092 Copenhagen, Denmark

Company reg. no.: 61 12 62 28

Tel. +45 45 13 96 00

Fax +45 45 14 98 03

https://danskebank.dk/asset-management
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