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Hvad kommer efter den blgde landing?

Inflationen er faldet kraftigt og centralbankerne er feerdige med at stramme
pengepolitikken. Den blgde landing er taet pd at veere opndet, men de
finansielle markeder har allerede taget forskud pd gleederne. Spgrgsmdalet er
derfor nu — hvad kommer efter den blgde landing? Vi venter mere af det
samme, om end i lavere tempo. Rentefald og aktiestigninger.

@konomiske og politiske kommentarer
Det amerikanske opsving overraskede de fleste

| de forste uger af 4. kvartal overraskede nggletallene til den staerke side for USA,
symboliseret ved en bomstaerk arbejdsmarkedsrapport for september og senere fortsat
hgj inflation. Det forelgbige punktum blev sat den 24. oktober, da nationalregnskabstallene
for 3. kvartal blev frigivet og viste 5% vaekst i kvartalet. Over dobbelt sa hgjt som
gkonomiens langsigtede potentiale.

Men i november svingede pendulet tilbage, og nggletallene viste aftagende vaekst til et
niveau under den langsigtede trend. Det blev efterfulgt af paene inflationstal, og dremmen
om den blgde landing blev genoplivet, efter mantraet i Igbet af sensommeren var skiftet til
"ingen landing”. Det blev cementeret ved arets sidste mgde i den amerikanske centralbank,
hvor Fed-chef Jerome Powell den 13. december gik pa talerstolen og indrgmmede, at de
ledende medlemmer af centralbanken nu havde diskuteret, hvornar de kan begynde at
saette den pengepolitiske rente ned igen.

Arets sidste kvartal lukker derfor som et fint billede af aret som helhed for den
amerikanske gkonomi. Ved indgangen til 2023 var frygten for en naertstaende recession
ualmindelig hgj. @konomien overraskede dog i de fgrste maneder af aret med solid vaekst.
Sa ramte bankkrisen og sendte igen frygten for recession i vejret. Men igen overraskede
gkonomien ved sin styrke og specielt det fortsat steerke arbejdsmarked. Hen over
sommeren blev det dominerende narrativ saledes den blgde landing, dvs. lavere inflation
uden en recession, men det narrativ levede kort, idet amerikansk gkonomi pludselig syntes
at accelerere voldsomt til exceptionel hgj veekst. Det vendte sa i november, og aret gik pa
haeld med bred forventning om en endegyldig blgd landing i 2024.
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Ser vi gennem disse kortsigtede udsving, skal 2023 dog opsummeres pa fglgende made:
inflationen faldt kraftigt uden en recession. Arbejdsmarkedet er stadig staerkt, men i bedre
balance, og Igninflationen aftog. Federal Reserve strammede pengepolitikken mere end
ventet og lgftede den ledende pengepolitiske rente til over 5%, men naede toppen og ser nu
frem mod, hvornar og hvordan de kan ga i gang med at normalisere pengepolitikken.

Vaksten i euroomradet gik i sta

Dagen efter Powells opsigtsvaekkende kommentarer var det ECB-chef Christine Lagardes tur.
Trods en udbredt forventning om, at ECB leverer den f@rste rentenedsattelse i Igbet af 1.
halvar 2024, sagde Lagarde direkte, at de — modsat Federal Reserve — ikke havde
diskuteret at szette renten ned. Nok havde inflationen overrasket dem (positivt) ved at
falde markant hurtigere end forventet (specielt i november), men ECB ser stadig med
bekymring pa det stadig stramme arbejdsmarked og tilhgrende hgje Ignvakst.

Men hun understregede ogsa igen, at ECB er “dataafhaengig”, og dermed abnede hun dgren
for de rentenedseettelser, som markedet i hgj grad allerede forventer. Lagarde noterede sig
derfor, at de afggrende data bliver Ignvaekst, arbejdsmarkedsdata og
overenskomstresultater i Ipbet af de fgrste maneder af 2024.

Dermed opsummerede Lagarde 2023 pa en fin made — inflationen i euroland er ogsa
faldet kraftigt, men modsat USA har vaksten skuffet. Godt nok faldt gkonomien ikke i den
recession, de fleste ventede ved indgangen til aret (drevet af den davaerende energikrise),
men vaeksten de seneste 3-4 kvartaler har alligevel vaeret taet pa nul. Men ogsa her har
arbejdsmarkedet overrasket ved sin styrke med staerk vaekst i beskaeftigelsen for 2023 som
helhed, rekordlav arbejdslgshed og stadig h@j Ienvaekst. ECB kan derfor ikke veere
komfortable med at fa inflationen endegyldigt ned til 2%, f@ér de far et bedre billede af,
hvordan arbejdsmarkedet reagerer pa den nu temmelig langvarige periode med tzet pa
ingen vaekst.

Kina leverer arets stgrste skuffelser

Optimismen var hgj for Kina ved indgangen til 2023. Covid 19-restriktionerne var historie, og
nu kom den store gendbning. Vaeksten viste sig ogsa seerdeles staerk i arets fgrste uger, men
det var kortvarigt. Aktiviteten pa boligmarkedet faldt hurtigt tilbage til historisk lave
niveauer og fik myndighederne pa banen med den ene lempelse efter den anden. Vaksten
synes at have stabiliseret sig ved udgangen af 2023 pa et niveau lige under den
langsigtede trend, og Kina leverer vaekst pa ca. 5% for 2023 som helhed. Det er omtrent pa
niveau med gkonomiens langsigtede potentiale, men det burde have vaeret markant hgjere
givet de mange kvartaler med svag vaekst drevet af Covid 19-restriktionerne.

De makrogkonomiske udsigter.

Venter adskillige ar med paen vaekst?
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Ved indgangen til 4. kvartal argumenterede vi for, at den overraskende styrke i USA i
sensommeren og det tidlige efterar ville blive efterfulgt af en moderat afmatning i vaeksten
pa vej ind i 2024, og at inflationen ville falde yderligere. De forventninger blev nogenlunde
indfriet.

Pa marginen er vi endda blevet positivt overraskede over, hvor hurtigt inflationen er faldet,
og vi har skruet lidt ned for vores forventninger til fremtidig inflation. Det er ogsa den
vigtigste arsag til, vi nu venter lidt mere pengepolitisk lempelse i 2024 og 2025, end vi gjorde
for 3-6 maneder siden. Sdledes venter vi nu 6-7 rentenedszet-telser over perioden frem til
ultimo 2025, hvilket sanker den ledende rente til 3,5% til 3,75% i slutningen af 2025 fra de
nuvarende 5,25-5,50%.

Det er lidt mindre, end markedet p.t. venter, men generelt gor vi ikke meget ud af den
uenighed. | stedet har vi fokus pa vores vaekstforventninger. Vi venter nu vaekst i USA
naeste ar omkring 1,5% efterfulgt af veekst lidt under 2% i 2025, hvilket er tet pa
skonomiens langsigtede potentiale. Det er markant over konsensusforventning-erne,
hvilket understreges af, at vi kun venter en marginal stigning i arbejdslgsheden til ca. 4%
ved udgangen af 2025 fra de nuvaerende 3,7%.

Far vi ret i de forventninger, bliver det afggrende spgrgsmal — hvornar rammer den naeste
recession sa? For hvis ikke en historisk aggressiv stramning af pengepolitikken, en bankkrise
og international geopolitisk usikkerhed er nok til at sende den amerikanske gkonomi i
recession, hvad er sa?

Lige ngjagtigt det spgrgsmal er det absolut vigtigste at forsgge at besvare. Selvfglgelig er
den blgde landing ikke garanteret endnu. Flere ting kan ga galt i 2024, herunder politisk
kaos drevet af det forestaende praesidentvalg, eller inflationen kan tage til igen pa
baggrund af et stgd til fx ravarepriserne.

Men vi fastholder den analyse, som vi basalt set siden sommeren 2022 har lagt til grund
under hele debatten om en potentielt forestaende recession i USA — nemlig at den
amerikanske gkonomi ikke lider af de traditionelle ubalancer, som forarsager recessioner,
specielt nar pengepolitikken strammes. Dvs. der er ikke bygget for mange boliger, kgbt for
mange biler og diskretioneaere forbrugsgoder eller investeret i for meget kapitalapparat (for
lante penge). | stedet er der bygget for fa boliger, sa der i dag mangler maske tre ars
normalt udbud af boliger, forbrugerne har staerke balancer med relativt lav geeldsaetning, og
virksomhederne har vaeret snusfornuftige. Det mindsker sandsynligheden for recession
savel her og nu som pa mellemlang sigt.

Samtidig ser vi mindre risiko for, at forbrugerprisinflationen bider sig fast markant over
Federal Reserves malsatning, nu hvor gkonomien forventes at lande blgdt i 2024, og
specielt det stramme arbejdsmarked er blgdt lidt op, hvilket har seenket Igninflationen.
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Og hvis Federal Reserve ovenikgbet kan seenke renten moderat de kommende kvartaler
givet den markant lavere inflation, bgr risikoen for recession aftage yderligere. Derfor
understreger vi nu fglgende — formar USA at slippe igennem 2024 uden en recession, er
der stigende sandsynlighed for, at det nuvaerende opsving fortszetter et godt stykke ind i
naeste halvdel af indevaerende arti. Med betydelig kapacitet til at lempe pengepolitikken
kan Federal Reserve endda hjalpe vaeksten lidt pa vej, skulle det vise sig, at den bliver
lavere end ventet — praecis som Powell indrgmmede pa det skelsettende rentemgde i
december.

Vaksten i euroomradet tager til — ECB holder gje med arbejdsmarkedet

Euroomradets BNP var pr. 3. kvartal 2023 ca. 1% stgrre end ved 2. kvartal 2022 (fgr
energikrisen for alvor satte ind). | samme periode er beskzeftigelsen steget ca. 1,6%, mens
arbejdslgshedsprocenten har vaeret moderat faldende og ligger fortsat pa et historisk lavt
niveau omkring 6,5% ved udgangen af 2023, og Ignveeksten er stadig meget hgj. Det
udstiller ECB’s stgrste udfordring.

De gode nyheder for ECB er selvfglgelig, at inflationen er faldet hurtigt og pa det seneste
hurtigere, end de (og vi) havde ventet. Det sker pa ryggen af globale faktorer — herunder at
forsyningslinjerne langt om laenge normaliserer sig, og det voldsomme st@d fra
ravarepriserne aftager. | det tilfaelde, hvor de (og vi) bliver overraskede over yderligere
dramatiske fald i inflationen, er ECB’s job selvfglgelig relativt nemt. Sa kan de sagtens starte
en (potentielt hurtig) normalisering af pengepolitikken.

Har ECB (og vi) derimod ret, har inflationen bidt sig fast lidt over malsaetningen pa 2%. Det
betyder, at det nemmeste arbejde med at fa inflationen ned er bag os. Lagarde noterede
ved december-mgdet saledes, at den indenlandske inflation, der specielt drives af
arbejdsmarkedet, ikke rigtigt viser tegn pa at give sig endnu. Og med deres opdaterede
prognoser forudser ECB kun en beskeden stigning i arbejdslgsheden over de kommende to
ar. | det scenarie er der brug for stram pengepolitik i lang tid for at sikre, at arbejdsmarkedet
kommer i bedre balance, og inflationen med hgj sandsynlighed lander pa malsaetningen om
2% et par ar ude i fremtiden.

Det er derfor, Lagarde understreger, at de endnu ikke har diskuteret rentenedsaettelser, og
at 1. halvar bliver afggrende for, hvornar og hvor hurtigt ECB ultimativt kan saette renten
ned. Vores vurdering er fortsat, at vaeksten i euroomradet er bundet ud og langsomt tiltager
i Ipbet af 2024. Det skyldes, at de vigtigste negative st@d til vaeksten aftager, herunder den
nuvaerende lagerkorrektion samt effekterne fra stramningen af pengepolitikken og
bankernes kreditpolitik. Samtidigt stiger forbrugernes kgbekraft igen — lige nu temmelig
hurtigt — fordi prisinflationen falder kraftigt, mens Igninflationen stadig er solid. Det giver
gkonomien et positivt stgd pa et meget belejligt tidspunkt. Til gengaeld har vi stadig en
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betydelig negativ vaeksteffekt fra opstramningen af finanspolitikken, hvorfor vi kun venter
moderat vaekst i 2024 og betydeligt under gkonomiens langsigtede normale niveau. Vi
forventer fgrst, at vaekst omkring trend opnas et godt stykke ind i 2025.

Vi vurderer saledes, at gkonomien skal igennem en laengerevarende periode med vakst
under normalt niveau, hvorfor der skabes en moderat bedre balance pa arbejdsmarkedet.
Pa den baggrund forventer vi ogsa en fortsat normalisering af inflationen, om end i
langsommere tempo, ned mod 2% ved udgangen af 2025. Far vi ret, starter ECB
rentenedsaettelserne i Igbet af andet kvartal 2024 og sanker renten ned mod 2% til 2,5%
ved udgangen af 2025.

Vi er dog enige med Lagarde og ECB — arbejdsmarkedet er stadig bomstaerkt og risikerer at
teende op under gkonomien, hvis ikke Igninflationen aftager. Det har ECB ikke brug for,
hvorfor arbejdsmarkedets styrke bliver afggrende for ECB (og os) i de fgrste maneder af
2024.

Bliver Kina kedelig?

Kina bliver selvfglgelig aldrig kedelig — der er stadig keempe muligheder og udfordringer for
landet, hvorfor 2024 ogsa vil bidrage med overraskelser. Vores pointe er dog, at set fra et
vaekstperspektiv bliver Kina i 2024 sandsynligvis ret kedelig.

Veeksten er pa det seneste stabiliseret omkring 4-5%. Efter historiske kinesiske standarder er
det selvfglgelig ikke prangende, men givet de udfordringer, som Kina star overfor med en
implosion i ejendomsmarkedet og store udfordringer med darlige Ian i bankerne, er det i
international gkonomisk historie en ret stor bedrift.

Arsagerne er relativt simple — boligmarkedet er udfordret pa den lange bane af et markant
mindre behov for byggeri af nye boliger, idet feerre og feerre mennesker flytter fra land til by
og Kina nu i mange ar har bygget voldsomt. Den strukturelle nedgang er de kinesiske
myndigheder udmazerket klar over og vil efter vores vurdering ggre alt for at sikre, at den
proces bliver kontrolleret. Og netop kontrol over det finansielle system er afggrende i denne
situation. For mens en boligrecession pa linje med den nuvaerende i Kina ville have
forarsaget en nedsmeltning i mange andre lande gennem et dysfunktionelt banksystem og
potentielt en bankkrise, har Kina igennem de sidste mange ar selv finansieret festen pa
boligmarkedet. De Igbende (og til tider enorme) overskud overfor udlandet (dvs. Kina har
veeret de facto netto eksportgr af kapital) vidner om dette. Og da myndighederne
kontrollerer banksystemet, kan de forhindre en bankkrise, fordi ingen kan traekke teeppet
vaek under det kinesiske system.

Derfor forventer vi fortsat, at Kina kommer relativt fornuftigt igennem denne enorme
strukturelle &endring. Pa den ene side vil myndighederne lempe den gkonomiske politik
nok til, at vaeksten bliver omkring potentialet, dvs. 4-5% de naeste par ar. Pa den anden
side vil de have fokus pa ikke at lempe for meget og samtidigt fortsaette oprydningen i det
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finansielle system, som basalt set har staet pa siden 2015. Derfor er vaekstudsigterne for
Kina noget kedelige — ikke for staerke, ikke for svage.

Hvis det lyder for godt til at vaere sandt, er det fordi det ikke holder i lzengden. Kigger vi pa
den lengere bane, har vi fokus pa tre forhold; Geopolitik, langsigtet vaekst og
valutastabilitet.

Det geopolitiske miljg bliver ikke bedre for Kina, snarere tveertimod. Det ligger selvfglgelig
en skygge over alle former for investeringer i og relateret til Kina. Dernaest koster fokus pa
stabilitet. Kina har brug for reformer for at facilitere Igbende hgj produktivitetsveekst, nar nu
landet har mistet en vigtig drivkraft for vaekst, nemlig boligmarkedet. Samtidigt har landet
brug for et finansielt system, som kan facilitere de investeringer, der skal til for at
opretholde hgj produktivitetsvaekst. Lige nu — og en rum tid endnu — vil bankernes fokus
vaere pa at sikre stabilitet, dvs. blandt andet i forhold til betydelig darlig geeld, der skal
refinansieres. Det er ikke vaekstfremmende. Og det gaelder givetvis heller ikke regimets
nuveerende behandling af deres egne virksomheder og borgere. Derfor bliver det efter vores
vurdering svaert for Kina at levere vaekst betydeligt over 3% ved udgangen af dette arti.

Hvilket efterlader det sidste fokuspunkt — for at opna finansiel stabilitet pumper de kinesiske
myndigheder massive mangder likviditet ud i systemet. Bade for at sikre, at ingen
betydelige institutioner kollapser og skaber finansiel ustabilitet, men ogsa for at sikre, at
bankerne kan sikre de virksomheder, der har akut brug for hjeelp. Det betyder groft sagt, at
Kinas udestaende likvide fordringer fortsat vokser med 10% om aret, mens den nominelle
veekst de sidste par ar har vaeret ca. 5% i snit. Med andre ord, Kina printer for mange penge.
Hvad er trykventilen i normale gkonomiske systemer under sadanne forhold? Valutaen!

Havde Kina haft en fri valutakurs og aben international kapitalkonto, ville valutaen vaere
blevet svaekket massivt de seneste ar. Men det kan og vil Kina ikke tillade. Kina driver et af
verdens mest effektive systemer til at lukke indenlandsk genereret likviditet inde ved hjzelp
af et hav af formelle og uformelle kapitalkontroller. Det er umadeligt sveert at forudse,
hvornar det ikke laengere kan lade sig ggre, men vi kan dog konkludere, at Kina pa et
tidspunkt over de kommende 10-15 ar sandsynligvis skal veelge mellem et af to onder. Enten
skal likviditetsgenereringen ned i passende tempo, hvilket sandsynligvis skader veeksten eller
risikerer at skabe gget finansiel ustabilitet. Eller ogsa ma Kina acceptere en betydelig
svaekkelse af valutaen. Jo laengere tid Kina udskyder dette valg, desto veerre bliver
konsekvenserne for dem. Men konklusionen er den samme — Kina star overfor store
langsigtede udfordringer med at levere vaekst, og derfor understreger vi igen, at selvom det
cykliske outlook for Kina med vaekst omkring 4-5% nok er lidt kedeligt og maske endda vil
veere en positiv overraskelse for nogle, maner vi til besindighed om udsigterne pa den
lengere bane og noterer, at Kina gar svaere ar i mgde.
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Udsigten for de finansielle markeder.

Aktiefesten er for alvor i gang — holder den?

Ved indgangen til 4. kvartal vurderede vi, at de lange obligationsrenter var ngglen til hgjere
aktier. Vi ventede moderate rentefald og aktieafkast i niveauet 5-10% pa globale aktier over
de kommende 12 maneder. Vi fik ret i retningen, men det gik hurtigere, end vi forventede.
Globale aktier steg knap 10% i kvartalet, og de lange renter faldt kraftigt.

Spergsmalet er derfor nu, om de lange renter er pa plads — og hvor dyre aktier er blevet?
Hvis de lange renter kan falde yderligere i en kontekst af fornuftig global vaekst, aftagende
inflation og pabegyndelsen af mere lempelig pengepolitik, b@r aktier efter vores vurdering
stige yderligere. Og vi har fortsat fokus pa, at globale aktier risikerer at blive markant dyrere,
hvis vores kortsigtede forventninger til global gkonomi indfries.

AKTIER: Givet de seneste kraftige stigninger i savel 4. kvartal af 2023 og 2023 som helhed
estimerer vi nu, at globale aktier, anfgrt af amerikanske aktier, er saerdeles dyrt prissat. De
seneste aktieprisstigninger er selvfglgelig en del af det, men denne vurdering skal ogsa ses i
lyset af, at vi har haevet forventningerne til ligevaegtsniveauet for de amerikanske renter pa
den lange bane. Kort sagt har vi haevet vores diskonteringskurve betydeligt — specielt i den
lange ende, hvor en stor del af aktiernes fremtidige veerdi ligger.

Vi vurderer saledes nu, at amerikanske aktier er 20% for dyrt prissat og tilbyder en ex ante
risikopraamie markant under det langsigtede niveau, som vi vurderer, at investorerne
kraever for at investere i amerikanske aktier. Aktier i euroomradet er ca. 10% for dyrt
prissat. Under normale omstandigheder h&eammer en sadan prissaetning klart det
fremadrettede afkastpotentiale.

Men hvis vores makroforventninger holder stik, kan og bgr globale aktier vaere i stand til at
opretholde denne prisseetning i noget tid endnu. Kort sagt — med udsigt til en blgd landing i
2024 og mindst et par ar med pan gkonomisk vaekst i USA, Europa og Kina i en kontekst af
lavere inflation og mere lempelig pengepolitik, risikerer aktiemarkederne at blive ikke
bare endnu dyrere, men potentielt historisk dyre. | skrivende stund venter vi afkast pa
amerikanske aktier pa 4-7% i 2024 og aktier i euroomradet omkring 6-8%, men vi
understreger, at afkastet bade kan blive lavere (fx under politisk kaos i USA eller vedvarende
hgj inflation) og hgjere (hvis aktiemarkederne reagerer pa gkonomisk nirvana, og politisk
kaos undgas).

OBLIGATIONER: Obligationsrenterne faldt kraftigt mod slutningen af aret og nsermer sig igen
niveauer, vi betragter som fair. Pa det seneste indregner de finansielle markeder nu mere
lempelse af pengepolitikken i USA og euroomradet, end vi forventer. Det ggr de korte
obligationsrenter lige lave nok i vores optik set i forhold til de helt korte
pengemarkedsrenter, som efter vores vurdering vil forblive eleverede i noget tid endnu.
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De mellemlange renter i sdvel euroomradet som USA er landet omkring fair eller lidt
under. Kun i USA, i den helt lange ende af kurven, anser vi stadig renterne for en smule for
hgje. Dvs. at vi ser fortsat det bedste risikojusterede afkast for helt lange amerikanske
renter. Men falles for savel tyske som amerikanske renter er, at vi forventer yderligere
rentefald frem mod 2025 drevet af lavere inflation og pengepolitiske lempelser.

NYE MARKEDER: Vi understreger igen, at der er stor forskel pa aktivklasserne indenfor
kategorien nye markeder. Lavere global inflation og mere lempelig pengepolitik i USA og

Europa bgr stgtte obligationer udstedt af lande i de nye markeder i savel lokal som hard
valuta.

Derimod maner vi til besindighed, nar det kommer til aktier i de nye markeder og specielt
kinesiske aktier, som fortsat udggr en stor andel af de brede indeks for nye markeder. Om
end Kina bgr levere rimelig vaekst de naeste par ar og fortsat undga en egentlig krise, bliver
det sveert for kinesiske aktier at levere den indtjeningsvaekst, der skal til for at retfeerdigggre
risikoen. Overordnet set vurderer vi, at aktier i nye markeder er ca. 20% for dyrt prissat og
venter beskedne positive afkast pa aktivklassen for 2024.

Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder — den blgde landing prises ind
Udviklingen i globale aktier i 2023: Aktiemarkederne (ex Kina) har alle givet positive afkast i 2023.
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De lange obligationsrenter fortsatte deres himmelflugt i de fgrste uger af 4. kvartal drevet af
den overraskende staerke vaekst i USA. Saledes toppede den 30-arige amerikanske
statsrente i ca. 5,1% den 19. oktober. Men kort efter begyndte nggletallene at vise
aftagende vaekst i USA, og renterne toppede. De pane inflationsrapporter i november og
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december og slutteligt Federal Reserves signal om, at rentenedsaettelser er pa vej i 2024,
sendte obligationsrenterne i frit fald. Korte savel som lange obligationsrenter faldt som en

sten og Igftede aktier betydeligt, idet de finansielle markeder prisede den blgde landing ind.

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.

Global:Interest rates
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Saledes ender korte og lange obligationsrenter markant lavere end ved indgangen til 4.
kvartal. For aret som helhed er obligationsrenterne i savel USA som Tyskland mere eller
mindre pa samme niveau som ved arets start. Til gengaeld blev savel 4. kvartal som 2023
som helhed fremragende for aktier, idet recessionen udeblev, og inflations- og
renteusikkerheden kom ned. Saledes var totalafkastet for det globale MSCI-aktieindeks ca.

9,5% for kvartalet i lokal valuta. For aret som helhed blev det til et samlet totalafkast pa ca.

22% i lokal valuta.

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet 2023,

Credit returns (ex duration)
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Kilde: Danske Bank.

Afkastudvikling for SISA’s investeringer
SISA VAKST

Den del af SISA Vakst, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i fjerde
kvartal 2023 et positivt afkast pa 6,82%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt
66,2% ved kvartalets udgang, mens omkring 33,8% 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 fjerde
kvartal 2023 et positivt afkast pd 6,03%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
24,1% ved kvartalets udgang, mens 75,9% 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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