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Politisk usikkerhed vender tilbage.

Den gkonomiske vaekst i USA og Europa har overrasket de fleste, mens
inflationen fortsat er nedadgdende, og det har sendt aktiemarkederne til nye
rekordniveauer. Men preesidentvalget i USA og det forestdende parlamentsvalg
i Frankrig sender sorte skyer over de finansielle markeder. Er det stilhed f@r
stormen?

@konomiske og politiske kommentarer
Endnu mere vaekst i USA

Den amerikanske gkonomi fortsatte i arets andet kvartal, hvor den slap i fgrste kvartal —
med overraskende steerk vaekst. Det er bedst symboliseret ved det fortsat staerke
arbejdsmarked, hvor jobskabelsen forblev hgj, og Ienvaeksten stadig understgtter en paen
vaekst i privatforbruget. Det sendte konsensusforventningerne til den fremtidige vaekst
yderligere op.

Inflationen overraskede samtidigt til den hgje side i kvartalets fgrste maneder, om end
juni bad pa en meget velkommen inflationsrapport, der viste markant lavere inflation. Og
ved junimgdet i den amerikanske centralbank, Federal Reserve, matte centralbankchef
Jerome Powell (igen) fortaelle, at der endnu ikke er tilstraekkelig tillid til bedring i inflationen
til at seenke renten. Tillige viste centralbankens kvartalsvise prognose, at de nu kun regnede
med at satte renten ned en enkelt gang i ar, men til gengaeld viste prognosen ogs3, at de
fortsat forudser samme niveau for den ledende rente ultimo 2026 som tidligere.
Rentenedsattelserne kommer altsa bare lidt senere. Det er et spgrgsmal om den rigtige
timing.

Politisk usikkerhed skygger for gode gkonomiske nyheder.

Ogsa i euroomradet bgd andet kvartalet pa virkelig gode nyheder. Allerede i arets fgrste
maneder kom der indikationer pa3, at vaeksten var vendt tilbage. Det bekraeftede de officielle
BNP-tal, da de blev offentliggjort i andet kvartal og viste vaekst omkring gkonomiens
langsigtede potentiale. Og de gode nyheder fortsatte med solid erhvervstillid i andet kvartal,
hvilket peger pa fortsat vaekst. De bedste nyheder kom dog fra arbejdsmarkedet, hvor
prognosen fra Den Europaeiske Centralbank (ECB) igen viste sig alt for pessimistisk.
Beskaeftigelsen voksede med over 500.000 personer i fgrste kvartal, svarende til ca. 0,3%
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over kvartalet, mens ECB ventede nulvaekst. Arbejdslgsheden faldt til et nyt lavpunkt pa
6,4%, hvilket daekker over, at der for fgrste gang i euroomradets levetid er under 11
millioner arbejdslgse. En milepael.

Det staerke arbejdsmarked bidrog dog til, at inflationen stadig er for hgj, idet inflationen i
servicesektoren igen overraskede til den hgje side. Alligevel valgte ECB at sanke renten til
3,75% ved deres mgde i juni. Trods deres kommunikation om, at de er dataafhzengige,
havde flere ledende medlemmer basalt set annonceret flere uger for mgdet, at de ville
sanke renten. Rationalet er ifglge ECB, at de kan tage en lille smule af den restriktive
pengepolitik ud, fordi den stgrste risiko for vedvarende meget hgj inflation trods alt er
aftaget.

Mod kvartalets slutning blev de gode nyheder dog overdgvet af den overraskende
udskrivning af parlamentsvalg i Frankrig. Da yderflgjene i fransk politik star til et steerkt
valg, skabte det bekymring for, at Frankrig alligevel ikke far en meget ngdvendig
opstramning af finanspolitikken. Samtidigt gnsker yderflgjene at rulle nogle af de positive
reformer pa arbejdsmarkedet tilbage, hvilket ville vaere en betydelig negativ udvikling. De
finansielle markeder kvitterede med at sende franske rentespand til Tyskland kraftigt op
og franske og europ=iske aktier ned.

Intet nyt fra @stfronten.

Den kinesiske gkonomi humper videre hjulpet pa vej af malrettet stgtte fra
myndighedernes side. Eksport- og industrisektoren klarer sig stralende, servicesektoren
vokser i lavere tempo, og boligmarkedet er stadig i dyb krise. Tilsammen giver det vaekst
omkring 3-4%, hvilket er lavt set i et historisk perspektiv, men i trad med forventningerne
om markant lavere vaekst fremadrettet — og decideret imponerende taget den voldsomme
ejendomskrise i betragtning. Sidstnaevnte ville sandsynligvis have medf@rt et komplet
kollaps i det finansielle system i mange andre gkonomier, men fordi myndighederne
kontrollerer det finansielle system og sikrer rigelig likviditet, vaelter konkurser og mistillid
ikke systemet.

I slutningen af maj opstod der kortvarig eufori ved nyheden om, at centralbanken vil stille
likviditet til radighed for at opkgbe ledige boliger direkte fra de kriseramte udviklere og
konvertere dem til lejeboliger. Dermed vil Kina basalt set bruge seddelpressen til at
reducere antallet af ledige boliger pa markedet, og selvom det kan give god mening, stod
det hurtigt klart, at tiltaget belgbsmaessigt var alt for begraenset til for alvor at ggre en
forskel. Ergo er det bare et nyt tiltag i samme strategi — st@t boligmarkedet nok til, at det
ikke veelter hele systemet, men undga at overstimulere en sektor, der er i strukturel og
voldsom nedgang.

De makrogkonomiske udsigter.
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Politisk usikkerhed overskygger fortsat opsving

Ved indgangen til andet kvartal var vores hovedbudskab stadig, at konsensus og
markederne ikke var optimistiske nok omkring udsigterne for amerikansk gkonomi — trods
betydelige oprevideringer af veekstudsigterne og staerke afkast for risikable aktiver i arets
fgerste maneder.

Vi star stadig fast pa, at der er yderligere positive nyheder for amerikansk gkonomi
forude. Grundanalysen er den samme — der er ikke fundamentale ubalancer i gkonomien,
og kreditcyklussen er underdrejet. Samtidigt vurderer vi fortsat, at den sande
underliggende inflation kun er marginalt over 2%, hvorfor en yderligere balancering af
arbejdsmarkedet, delvist drevet af en overraskende steerk vaekst i arbejdsudbuddet fra
immigration, kan fa inflationen til at naerme sig 2% naeste ar.

Med andre ord — pengepolitikken er restriktiv nok til, at Federal Reserve nar taet pa sin
inflationsmalsaetning over de kommende 12-18 maneder. Selvfglgelig med nogle bump pa
vejen.

Desveaerre begynder det forestaende valg i USA nu at blive et tema. Det vil selvfglgelig
pavirke de finansielle markeder, men kan ogsa fa vigtige konsekvenser for gkonomien.
Vinder Donald Trump praesidentvalget i USA, forventer vi nye restriktioner for international
handel. Det kan bade vaere negativt for veeksten og gge inflationen. Gar han samtidigt hardt
til veerks pa immigration, rammer det arbejdsudbuddet. Og vinder Republikanerne ogsa
kontrollen over Kongressen, far det sandsynligvis betydelige effekter for finanspolitikken.

| skrivende stund estimerer vi sandsynligheden for en Trump-sejr til 65%. Hgjere inflation og
lavere vaekst i dette scenarie er indarbejdet i vores nuvaerende vaekstprognose med den
sandsynlighed. Men de kommende maneder vil vise, om vi i et scenarie med sejr til Trump
skal legge mere drastiske forventninger til finanspolitikken pa bordet.

Omvendt vil en sejr til Joe Biden vaere mere af det samme, om end han sandsynligvis ogsa vil
forspge at ggre noget ved immigrationen. Det afspejles ogsa i vores prognoser allerede nu.

Vi understreger dog, som vi gjorde sidste kvartal, at ingen af kandidaterne efter vores
vurdering for alvor tgr ggre noget, der virkelig skader gkonomien, hvorfor vores
hovedbudskab bestar: Opsvinget fortsaetter og vil overraske en smule mere ved sin styrke
i ar. Inflationen er pa vej ned, og pengepolitikken er restriktiv (nok), hvorfor Federal
Reserve kan sztte renten ned de kommende 18 maneder. Men Federal Reserve er ngdt til
at fgre stram pengepolitik leenge endnu, hvorfor vi ikke venter kraftige rentenedsattelser
pa denne side af 2026.

Nu gik det lige sa godt for euroomradet ...
Euroomradets gkonomi vokser igen — det star ikke laengere til diskussion. Og
arbejdsmarkedet har endnu en gang overrasket de fleste ved sin styrke. Arsagen er efter
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vores vurdering, at de negative st@gd aftager, og vi venter mere af det samme: De store
negative stgd fra energikrisen, opstramningen af pengepolitikken mv. aftager, og
gkonomien bgr alt andet lige kunne levere trendveekst fremadrettet.

Men ikke alt andet er lige. Pa den positive side ser det ud til, at lagerreduktionen narmer sig
enden, hvilket vil give fremstillingssektoren et mindre positivt boost. Det samme vil sma
lempelser af kredit- og finansielle betingelser. Og det staerke arbejdsmarked, som efter
vores opfattelse stadig undervurderes af de fleste, vil ogsa bidrage igennem unormalt hgj
nominel Ignvaekst og dermed stgtte til privatforbruget. Men en afggrende faktor vil efter
vores vurdering holde veeksten under det langsigtede potentiale, og det er opstramningen
af finanspolitikken. Det er ganske fornuftigt, at landene i euroomradet nu strammer op. Dels
fordi det hjelper pa den langsigtede finanspolitiske holdbarhed, dels fordi det letter lidt af
arbejdet for ECB. Vi forventer saledes en opstramning pa over 1% af BNP i Igbet af 2024 og
2025 for euroomradet som helhed, med den mest maerkbare effekt fra nu og frem til
sommeren 2025.

Dermed lander vi ved konsekvenserne af det franske valg. Hvis yderflgjene i Frankrig far
magt, som de har agt, kan Frankrigs opstramning af finanspolitikken vaere truet, og det
samme gelder de gode reformer pa arbejdsmarkedet. | skrivende stund er resultatet stadig
meget usikkert. Vi holder derfor fast i vores mantra om, at euroomradet fortsaetter med
paen men ikke prangende vakst, at inflationen gradvist aftager ned mod trenden pa ca.
2%, samt at ECB kan lempe pengepolitikken lidt, men ikke sa meget som markedet
indregner, fordi arbejdsmarkedet vil blive ved med at overraske ved sin styrke. Men vi
understreger, at den politiske risiko nu er tilbage, i hvert fald for en stund, hvorfor vores
prognoser kan @&ndre sig betydeligt afhaengig af udfaldet af valget i Frankrig.

Kina er (stadig) kedelig — og det er (stadig) godt nok.

Hvis du fgler en form for deja vu, nar du leeser de kommende linjer, er det ikke helt i skoven,
for vores budskab om Kina er det samme. Myndighederne forstar, hvorfor boligmarkedet
ikke skal overstimuleres, og derfor gar de meget malrettet til veerks over for den kriseramte
sektor. Fremadrettet betyder det, at vi venter mere af det samme — vaekst omkring (eller
lige under) den langsigtede trend, dvs. 4-5%. Og selvom det lyder kedeligt, vil det efter
vores mening vaere udmaerket for savel Kina selv som for resten af verden.

Under overfladen sker der dog tektoniske skift — boligmarkedet er i strukturel nedgang, og
Kina har hardt brug for reformer for at haeve trendvaeksten. Det sker ikke, hvorfor vores
langsigtede budskab om Kina stadig bestar. Kina kommer til at keempe med at levere vaekst
pa 3% ved udgangen af dette arti, hvorfor selv kortvarig eufori over (endnu) en boligpakke
forbliver praecis det — kortvarig.

Udsigten for de finansielle markeder.
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Rentenedsaettelserne narmer sig, aktier stiger yderligere

Ved indgangen til andet kvartal skrev vi, at aktier ville stige yderligere, om end i lavere
tempo end i arets forste kvartal. Samtidig skrev vi, at centralbankernes rentenedsaettelser
naermer sig, selvom markederne stadig indregnede for meget lempelse fra ECB, samt at
der var vaerdi i obligationsrenter igen, og at vi ventede lavere renter i USA.

Det holdt nogenlunde stik, om end obligationsrenterne initialt steg i april. | juni fik aktier i
euroomradet ogsa klg pa baggrund af usikkerheden om det franske valg, om end de
rettede sig lidt.

Traader vi et skridt tilbage, vurderer vi, at den blgde landing nu naesten er en realitet og
priset ind i markedet. Spgrgsmalet er derfor, hvad der sker nu. Vi understreger med det
samme, at det franske valg pa den helt korte bane og det amerikanske ditto lidt senere pa
aret vil skabe udsving pa de finansielle markeder, hvorfor risikostyring bliver afggrende
for den taktiske allokering de kommende maneder. Men far vi ret, ser det stadig fornuftigt
ud for isaer aktier pa vej ind i 2025.

AKTIER: Amerikanske aktier er dyrt prissat, men som vi laenge har argumenteret for, vil
dette veere tilfaeldet, sa leenge vores makroforventninger indfries. Accelerationen i
vaksten i USA og Europa er efter vores vurdering den vigtigste faktor bag de staerke
aktiemarkeder i ar, og denne acceleration er efter vores vurdering taet pa overstaet. Men
vi venter stabil vaekst fremadrettet, og med lavere inflation og moderate
rentenedsaettelser bgr aktier stige moderat ind i 2025.

I skrivende stund venter vi saledes afkast pa amerikanske aktier pa 7-9% over de
kommende 12 maneder og 10-12% i euroomradet. Og vi venter stadig relativt lav
volatilitet, hvorfor det risikojusterede afkast pa isaer aktier i euroomradet bgr veere
nogenlunde attraktivt. Vi understreger dog igen, at dette kraever relativt fornuftige udfald
omkring de forestaende valg, hvorfor risikostyring igen er afggrende for den taktiske
allokering de kommende maneder.

OBLIGATIONER: Rentefaldene mod slutningen af kvartalet har sendt obligationsrenterne
tilbage til niveauer, som efter vores vurdering er taet pa fair i sdvel USA som Tyskland.
Undtagelsen er den helt korte ende af den tyske kurve, hvor vi nu igen mener, at markedet
indregner for meget lempelse fra ECB. Dermed er det taktiske potentiale i varighedsrisiko
mere eller mindre maettet lige nu, men ser vi lidt leengere frem, bgr renterne falde en spids
mere, drevet primaert af de forestaende lempelser fra den amerikanske centralbank.

Fremfor alt understreger vi, at selvom vi ikke venter kraftige rentefald pa den korte bane, vil
eventuelle negative overraskelser i form af lavere end ventet vaekst eller geopolitiske
begivenheder som fx en eskalering af krigen i Mellemgsten fgre til markant lavere renter.
Det skyldes, at inflationen nu er faldet sa meget, og arbejdsmarkederne er i sd meget bedre
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balance, at centralbankerne nu hurtigt kan — og vil — saette renterne ned hvis ngdvendigt.
Derfor spiller obligationer og varighedsrisiko igen en afggrende rolle i balancerede
portefgljer.

NYE MARKEDER: Vi understreger ssedvanen tro, at der er stor forskel pa aktivklasserne
inden for nye markeder (emerging markets). Lavere global inflation og lempeligere
pengepolitik i USA og Europa bgr stgtte obligationer udstedt af lande i de nye markeder i
savel lokal som hard valuta.

Nar det kommer til aktier i de nye markeder, understreger vi fortsat de langsigtede
udfordringer i Kina som en haamsko. Men pa den korte bane bgr vores positive globale
vakstforventninger, lavere inflation og lempeligere pengepolitik stgtte aktier i de nye
markeder, og vi forventer afkast pa det brede emerging markets-indeks omkring 8-10% de
kommende 12 maneder.

Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder — aktier satter nye rekorder
Udviklingen i globale aktier i 2024: Aktiemarkederne har alle givet positive afkast i 2024.
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Kilde: Danske Bank.

Efter et staerkt fgrste kvartal blev de finansielle markeder ramt af lidt tumult i april. Det
skyldtes kombinationen af overraskende staerk veekst og endnu en kedelig inflationsrapport i
USA. Det blev til en nedgang i globale aktier pa ca. 5% anfgrt af amerikanske aktier. Det
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sendte ogsa renterne op og skabte — ligesom i efteraret sidste ar — bekymring om, hvorvidt
vaeksten vil vise sig for staerk til at fa inflationen endegyldigt ned.

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

Men det varede ikke lzenge. Amerikanske veekstdata viste sig solide, om end de stgrste
positive overraskelser aftog. Og med inflationsrapporten for maj, offentliggjort i juni, blev
habet om den blgde landing for alvor genoplivet og sendte aktier yderligere op. Kinesiske
aktier ndede endda at indhente en masse terraen efter en horribel start pa aret. Selvom
overskrifterne centrerede sig om amerikanske teknologiaktier, fulgte aktier i euroomradet
med op. Det fik dog en brat ende efter udskrivningen af det franske valg, hvor europeeiske
aktier blev ramt.

Samlet steg det globale MSCl-aktieindeks med 3,67% for kvartalet anfgrt af USA, mens
aktier i de nye markeder ogsa kom sig.

Efter kraftige rentestigninger i april sendte de lidt blgdere vaekstdata og iseer de bedre
inflationsnyheder renterne ned igen. Tumulten omkring Frankrig betgd ogsa lavere renter i
Tyskland.

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet 2024.
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Credit returns (exduration)
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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 andet
kvartal 2024 et positivt afkast pa 2,70%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt
77,9% ved kvartalets udgang, mens omkring 22,1% var investeret i obligationer og en

kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vaekst i 2024.
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SISA STABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i andet
kvartal 2024 et positivt afkast pd 1,11%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
32,7% ved kvartalets udgang, mens 67,3% var investeret i obligationer og en
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2024.
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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 c 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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