Markedskommentar

Oktober 2024
3. KVARTAL 2024:

Amerikansk gkonomi vil overraske med sin styrke

Pa den korte bane kan det amerikanske valg fa stor betydning for de finansielle
markeder uden for USA, men valget vil ikke aendre pd de solide udsigter for
amerikansk gkonomi. Nar stgvet har lagt sig, kan globale aktier derfor
fortsaette op, drevet af solid vaekst, mens renterne vil vaere stabile til let
faldende, drevet af lempeligere pengepolitik.

@konomiske og politiske kommentarer
USA skuffer — men tager sa fgrertrgjen pa igen

Efter et flot fgrste halvar skuffede amerikansk gkonomi i arets tredje kvartal. Eller det vil
sige — det afhaenger af, hvilke briller vi tager pa. Den svage arbejdsmarkedsrapport for juli
satte igen gang i spekulationer om en forestaende recession. Men de hgjfrekvente
nggletal bakkede ikke op om narrativet om, at skonomien abrupt havde mistet
momentum. Tveertimod var andre data konsistente med, at gkonomien voksede knap 3% i
3. kvartal.

Den stg@rste begivenhed blev dog det pengepolitiske mgde i september. Federal Reserve
skad rentenedsattelserne i gang med en reduktion af den ledende rente pa 0,5
procentpoint. Centralbankchef Jerome Powell signalerede samtidigt, at der er flere
nedsattelser pa vej i ar, svarende til 2 mere af 0,25 procentpoint. Og flere endnu nzeste
ar.

Motivationen bag den markant beslutning var flere. Powell indrgmmede pa
pressekonferencen, at de nok havde saenket renten med 0,25 procentpoint ved juli-mgdet,
hvis de havde kendt til den svage arbejdsmarkedsrapport, herunder iseer den stigende
arbejdslgshed. Men ogsa de gode inflationsdata havde flyttet dem i retning af, at det var pa
tide at lempe pengepolitikken. En af de ledende guverngrer i Federal Reserve, Christoffer
Waller, fortalte ved et efterfglgende interview, at inflationen pa det seneste har veeret teet
pa malsaetningen og endda markant under, hvis vi tager hgjde for, at den boligrelaterede
inflation sandsynligvis er fejlmalt i de officielle indeks. Uanset arsag cementerede
beslutningen, at Federal Reserve nu for alvor vil sikre en fortsaettelse af det amerikanske
opsving.
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Arbejdsmarkedet svaekkes i euroomradet.

De franske valg endte markant bedre end frygtet, idet yderflgjene ikke for alvor kom til
magten. Det gav et lettelsens suk blandt mange, men nye bekymringer dukkede hurtigt op.
Dels truer en handelskrig med USA under en anden periode med Donald Trump som
praesident, dels truer Trumps vaklende stgtte til det militaere samarbejde Ukraines — og
Europas — kamp mod Ruslands aggressivitet.

Men det vigtigste tema blev dog endegyldige tegn pa, at det hidtil staerke europaeiske
arbejdsmarked endelig giver sig efter en langvarig periode med lav vakst. Godt nok er
arbejdslgsheden stadig historisk lav omkring 6,5%, men de hgjfrekvente data peger p3, at
beskzeftigelsesveeksten er ved at gd i sta. Det sker dog samtidigt med, at den indenlandske
inflation stadig er hgj, hvorfor ECB’s ledende medlemmer skal navigere en svaer cocktail. De
valgte dog at satte renten ned for anden gang i ar, sa den ledende rente nu er 3,5%. Men
det fulde fokus er nu pa, om vaeksten er sa svag, at ECB bliver ngdt til at accelerere
rentenedsaettelserne og reducere renten allerede igen i oktober.

Er der ingen ende pa Kinas problemer?

Kinas gkonomiske vaekst fortsaetter med at skuffe. Selv en staerk eksportsektor kan ikke
deemme op for de store udfordringer fra boligmarkedet og den manglende tillid til, at
myndighederne kan Igse Kinas langsigtede udfordringer. Vi vurderer, at vaeksten er faldet
til under 3%, og det er i det lys, myndighedernes seneste lempelser af den gkonomiske
politik skal ses.

De makrogkonomiske udsigter.
Det amerikanske valg er primaert en udfordring for Kina og Europa

Med blot lidt over en maned til det amerikanske valg naarmer vi os forlgsningen og dermed
visheden om, hvorvidt Kina og — maske — Europa skal i politisk boksekamp med en ny
Trump-administration. Vores gkonomiske prognoser og forventninger til pengepolitikken
afspejler vores sandsynlighedsvaegtede estimater for effekter af en handelskrig pa savel
vaekst som inflation. | veerste fald kan den koste Kina ca. 2% af BNP og 1% af BNP i
euroomradet. Den primaere effekt for Kinas vedkommende er selvfglgelig via et slag til den
vigtige eksportsektor, men for begge regioner rammer det ogsa igennem en
usikkerhedskanal, hvormed virksomhedernes investeringslyst svaekkes. I skrivende stund
vurderer vi, at valget er taet pa 50/50 med en lille fordel til Harris.

Vi understreger derfor to ting — for det fgrste vil udfaldet af valget have markante
konsekvenser for vores veekst- og inflationsprognoser. Vinder Trump, indregner vi endnu
st@rre negative st@d til Kina og Europa, fordi risikoen for handelskrig stiger yderligere. For
det andet noterer vi, at det sandsynligvis ikke er stgd, der sender de to regioner ud i stgrre
recessioner.
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Kina har mulighed for at lempe den gkonomiske politik, og for Europa vil det sandsynligvis
"blot” betyde en forlaengelse af perioden med lav vaekst. Her bemaerker vi igen, at en
afggrende arsag til den nuvaerende lave vaekst i euroomradet er den vedvarende
finanspolitiske opstramning. Dels varer den i sagens natur ikke for evigt, dels er det en
politisk beslutning, om og i sa fald hvordan regionen skal reagere, hvis situationen med USA
eskalerer.

Det efterlader os ved valgets effekter for USA, og her spiller udfaldet af valget til Kongressen
en afggrende rolle. Far et af partierne kontrol over alle magtcentrene, kan — og vil —
finanspolitikken komme i spil. Det var fx afggrende for Bidens to fgrste ar, at Demokraterne
kontrollerede det hele og dermed sendte en voldsom ekstra finanspolitisk lempelse afsted,
der satte ekstra fart pa gkonomien, lige som USA for alvor gendbnede efter pandemien.

Vi mener dog ikke, at vi star foran lige sa betydelige andringer denne gang. Det
finanspolitiske raderum er begraenset, hvorfor ingen af parterne for alvor kan skabe stgrre
krusninger. Rydder Demokraterne bordet, vil de fors@ge at forleenge Trumps skattelettelser
for lav- og mellemindkomster, mens skatterne sandsynligvis stiger for de hgjeste dele af
indkomstskalaen. Der kommer sandsynligvis ogsa lidt stgtteordninger til investeringer,
herunder i grgn energi.

Rydder Republikanerne bordet, vil de forsgge at skeere virksomhedsskatten yderligere og
forlaenge — og maske g@ge — Trumps skattelettelser. Feelles for begge partier er, de vil forsgge
at reducere immigrationen. Mest med en praesident Trump i spidsen.

Ultimativt bliver det dog ikke til store veekstimpulser. | vaerste tilfaelde rammer en
handelskrig den amerikanske forbruger som en skat uden mulighed for at modvirke det stgd
med finanspolitikken, hvis ikke Republikanerne ogsa vinder Kongressen. Pa den positive side
vil en praesident Harris med fuld kontrol over Kongressen hjelpe veeksten en smule pa vej
via finanspolitikken uden negative effekter fra handelskrig og markante aendringer i
immigration.

Derfor konkluderer vi, at valget ikke far betydelige konsekvenser for amerikansk vakst de
naeste par ar, om end der selvfglgelig vil vaere masser af politisk stgj. Vi vil dog endnu en
gang understrege vigtigheden af immigrationen for rebalancering af arbejdsmarkedet i
USA. Her har indvandringen af arbejdskraft hjulpet Federal Reserve til at blgde
arbejdsmarkedet op og deempe inflationspresset fra Ignstigninger uden at skulle forhgje
renterne sa meget, at det gjorde stgrre skade pa amerikansk gkonomi. Netop dette
omrade har vaeret — og vil fortsat vaere — afggrende for pengepolitikken.

Ikke desto mindre ender vi, hvor vi har staet de sidste par ar. Det amerikanske opsving
buldrer videre og — hvis vi far ret — stadig med overraskende styrke. Specielt nu, hvor
Federal Reserve lemper pengepolitikken og saetter mere fart pa efterspgrgslen. Vi er
saledes stadig mere optimistiske om udsigterne for amerikansk gkonomi end de fleste og
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vurderer, at vaeksten vil vaere steerk nok til at absorbere vaeksten i arbejdsstyrken, hvorfor
vi ser frem til stabil og senere lidt faldende arbejdslgshed.

Udsigten for de finansielle markeder.

Aktier stiger yderligere, obligationsrenterne er tzet pa fair

Ved indgangen til tredje kvartal skrev vi, at obligationsrenterne var faldet til fair niveauer,
men at deres rolle i balancerede portefgljer nu igen var afggrende som diversifikation
overfor aktier, hvis veekstbekymringer tog til.

Det star vi fortsat ved, og det blev i den grad illustreret i august, hvor isser amerikanske
renter faldt meget, mens vaekstbekymringer sendte aktier i gulvet. | Igbet af juli justerede vi
vores forventninger til den ledende amerikanske rente markant ned, fordi Powell klart og
tydeligt sagde, at arbejdsmarkedet var i balance. Og med inflationen naesten helt tilbage pa
malsaetningen tillader det pengepolitikken — og dermed obligationer — at spille en rolle, nar
vaeksten skuffer.

Vi skrev ogsa, at aktier ville fortsaette op. Det blev udfordret i starten af kvartalet, men
aktierne kom sig hurtigt, idet de amerikanske veekstnggletal fortsat understgttede narrativet
om, at recessionen ikke star for dgren.

AKTIER: Amerikanske aktier er nu endnu dyrere prissat end tidligere. Vi vurderer dog
fortsat, at vores forventninger om overraskende staerk vakst i USA, faldende inflation og
inflationsusikkerhed samt yderligere pengepolitiske lempelser vil hjelpe det dyre
aktiemarked og sende det mod nye rekorder — uanset udfaldet af valget. Til gengaeld
vurderer vi, at den potentielle handelskrig vil veere skidt nyt for europaiske og isaer
kinesiske aktier. Fgrst og fremmest pa den korte bane. Derfor understreger vi igen, at
risikostyring er afggrende frem mod valget og umiddelbart efter. Omvendt vil en sejr til
Harris betyde, at frygten for handelskrig forsvinder, hvorfor Europa og aktier i de nye
markeder vil ggre det godt. | hvert fald kort efter valget.

I skrivende stund venter vi saledes afkast pa globale aktier pa 6-8% de kommende 12
maneder med stgrst potentiale i Europa og de nye markeder, hvis vi kan afskrive
handelskrigen. Medmindre valgets resultat giver anledning til voldsomme optgjer og
borgerkrigslignende tilstande, bgr volatiliteten pa aktiemarkedet forblive relativ lav.

OBLIGATIONER: Som naevnt tidligere har vi revideret vores forventninger til amerikansk
pengepolitik kraftigt, idet de gode inflationstal og det mere balancerede arbejdsmarked
tillader Federal Reserve at komme tilbage til den neutrale rente hurtigere, end vi tidligere
ventede. Det betyder, at vi anser de seneste rentefald som berettigede og — med
undtagelse af den helt lange ende af rentekurven i USA — vurderer renterne som fair
prissat. Derfor vil yderligere rentenedseettelser fra Federal Reserve laegge nedadgaende
pres pa isaer de korte renter.
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Billedet er nogenlunde det samme i euroomradet, om end vi vurderer, at markedet
indregner lidt for aggressive lempelser fra ECB, hvorfor specielt den korte ende af
rentekurven er en anelse for lav her. Helt afggrende for vores taktiske investeringsstrategi
er det dog, at inflationen er kommet under kontrol, hvorfor varighedsrisiko igen spiller en
afggrende rolle i balancerede portefgljer.

NYE MARKEDER: Vi understreger seedvanen 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 haemsko. Men pa den korte bane bgr vores positive globale
vaekstforventninger, lavere inflation og lempeligere pengepolitik stgtte aktier i de nye
markeder, og vi forventer afkast pa det brede emerging markets-indeks omkring 5-8% de
kommende 12 maneder.

Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder — kortvarig tumult efterfulgt af nye rekorder
Udviklingen i globale aktier i 2024: Aktiemarkederne har alle givet positive afkast i 2024.

M SCITotal Return

January February March April May June July August September
2024

— MSCI China (USD) = MSCI EM ex China (USD) = MSCI EM (USD) = MSCI EMU (EUR) = MSCI USA (USD)

Inlocal currency

Kilde: Danske Bank.

Bekymringen omkring amerikansk vaekst og de voldsomme skift i den amerikanske valgkamp
gav tumult pa aktiemarkedet i slutningen af juli og starten af august og sendte renterne ned.
Rentebevaegelsen blev kun forstaerket af de gode inflationsrapporter, som gav grobund for
forventninger om flere rentenedszettelser.
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Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa.

Global:Interest rates
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Idet bekymringerne omkring amerikansk gkonomi viste sig overdrevne, rettede
aktiemarkedet sig hurtigt igen, og amerikanske aktier fortsatte til nye rekorder pa ryggen af
den store rentenedsattelse fra den amerikanske centralbank. Mod slutningen af maneden
gav nye gkonomiske lempelser i Kina ekstra fart til aktier i de nye markeder.

Samlet steg det globale MSCl-aktieindeks med ca. 5% for kvartalet anfgrt af USA, mens
aktier i de nye markeder ogsa kom sig. Obligationsrenterne faldt markant, iseer drevet af
forventningerne om yderligere betydelige rentenedseettelser fra Federal Reserve.

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet 2024.
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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 tredje
kvartal 2024 et positivt afkast pa 1,78%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt
75,9% ved kvartalets udgang, mens omkring 24,1% 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 tredje
kvartal 2024 et positivt afkast pd 2,85%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
33,1% ved kvartalets udgang, mens 66,9% 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.
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