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1. KVARTAL 2025:

Vi tog fejl! Siden Donald Trump blev valgt til preesident i USA, har viforventet, at
han og hans nye administration primeert ville bruge trusler om kraftige stignin-
geriimporttariffer som forhandlingsteknisk redskab. Den forgangne mdned blev
det endegyldige bevis pd, at vores vurdering har veeret forkert.

De makrogkonomiske udsigter
USA: Handelskrigen bryder ud i lys lue

Selvom vi l&nge har ventet en betydelig stigning i nogle tarif-
fer, herunder pa Kina, har vi ikke varet aggressive nok i vores
antagelser om, hvor meget importtarifferne vil stige for andre
lande. Vi har derfor revideret vores forventninger til den gko-
nomiske vakst i USA i ar markant ned, eftersom vi nu antager
betydeligt hgjere importtariffer end tidligere. De negative ef-
fekter kommer via hgjere amerikansk inflation og dermed reduce-
ret kgbekraft for forbrugerne, lavere profitmarginer hos virk-
somheder og dermed fx mindre investeringslyst og - fremfor alt
- markant hgjere usikkerhed. Sidstnavnte senker savel forbru-

gernes som virksomhedernes appetit pd fx diskretionart forbrug
0g investeringer.

Det er grundlaggende set en kedelig cocktail - lavere vakst og
hgjere inflation - men fordi wveksten nu kommer til at vere
markant under det langsigtede potentiale, kommer arbejdslgsheden
til at stige mere. Det betyder mindre inflationart pres pad den
lidt l®ngere bane, hvorfor den amerikanske centralbank til en
vis grad kan se igennem den hgjere inflation pd den korte bane
og fokusere pa en gkonomi med mere ledig kapacitet og lavere
inflation pad den mellemlange bane. Vi vurderer derfor, at Fede-
ral Reserve satter renten ned 2-3 gange i ar.

@konomiske og politiske kommentarer
Euroomradet: Tyskland foretager historisk skifte

Mens handelskrigen stjal overskrifterne og markedets fokus i
USA, blev den stgrste markedsbegivenhed 1 Europa Tysklands
skifte 1 landets tilgang til sin gkonomiske og sikkerhedsmassige
fremtid.
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Anfgrt af Tysklands kommende kansler, Friedrich Merz, overra-
skede forhandlingspartnerne bag den sandsynlige kommende rege-
ring de fleste - inkl. os - ved at foretage et lynindgreb og fa
det siddende parlament, hvor de traditionelle midterpartier
havde tilstrakkeligt flertal, til at godkende en voldsom finans-
politisk lempelse med fokus pa infrastrukturinvesteringer samt
ny tilgang til finansiering og omfang af oprustning. Der er tale
om intet mindre end et historisk skifte i Tysklands finans- og
forsvarspolitik. Isoleret set vil den finanspolitiske lempelse

fere til markant hgjere vakst over en langere periode og — maske
- hgjere strukturel vakst i produktiviteten.

Ogsd her blev vi overrasket og har &ndret vores prognoser. Re-
gionen har fgrt stram finanspolitik, og det kapitel lakker nu
mod enden. Isoleret set har vi derfor, pd baggrund af iser
endringerne i1 Tyskland, @get vores vakstforventninger for regi-

onen samt sanket vores forventninger til, hvor meget Den Euro-
peiske Centralbank, ECB, kan lempe pengepolitikken.

Desvaerre vokser trzerne ikke ind i himlen. Eskaleringen af han-
delskrigen fra USA's side rammer regionen héardt gennem savel
lavere eksport som hgjere usikkerhed om det fremtidige globale
handelsmiljg. Ligesom 1 USA skaber hgjere usikkerhed lavere ap-
petit pad fx investeringer fra virksomhedernes side.

Eskaleringen af handelskrigen er skidt nyt for langt de fleste
— og den koster pa den korte bane. Men pa sigt er Tysklands nye
kurs et vigtigt skifte i den rigtige retning. Vi vurderer sale-
des, at aktiemarkedets reaktion giver mening, idet savel pris-
fastsettelsen af europziske aktier bgr vere hgjere fremadrettet,

ligesom indtjeningsvaksten ogsd drager fordel pa& den langere
bane.

Kina: Handelskrig vs. indenlandsk bedring

Kina rammes selvfglgelig ogsda af handelskrigen, hvilket fa&r ne-
gative konsekvenser for den gkonomiske vakst pd den korte bane.
Men der synes at vare noget i gere - lidt ligesom Europa. Kina
ger store fremskridt pd en rakke vigtige teknologier. Samtidigt
kommer der nye signaler fra myndighederne i forhold til at stgtte

den private sektor samt yderligere lempelser af den gkonomiske
politik.

Fremadrettet vurderer vi, at vaksten i Kina skal til at falde,
primert pa grund af konsekvensen af handelskrigen. Samtidigt
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vurderer vi dog, at vaksten bliver nogenlunde pa linje med kon-
sensusforventningerne, hvorfor vi pt. ikke venter et decideret
negativt stgd til de globale markeder fra Kina. Svagheden i
vaeksten vil hovedsageligt komme fra handelskrigen. Og det er 1
stigende grad afspejlet i de globale markeder.

Udsigten for de finansielle markeder

Alt dette har de finansielle markeder dog taget forskud pa.
Amerikanske aktier faldt kraftigt i marts, idet markederne ind-
regnede lavere gkonomisk vakst fremadrettet og stigende reces-
sionsrisiko. Samtidigt faldt renterne netop som konsekvens af,
at markederne revurderede udsigterne for den amerikanske penge-
politik og indregnede flere rentenedsattelser forude. S3 selvom
adrsagen er ny — politisk drevet handelskrig - er markedskonse-
kvensen i trdd med historiske normer. Lavere vakst betyder aktie-
og rentefald. Begge dele skal ses i1 relation til, at wvaksten i
USA for blot fa mdneder siden var hgj, hvorfor den negative
overraskelse forsterkes.

Det &benlyse spgrgsmdl er selvfglgelig nu, om det varste er bag
os? Desvaerre ligger den stgrste del af svaret pd det spgrgsmal
hos den nuverende amerikanske prasident og hans administration.
Eskaleres handelskrigen yderligere, skal markederne - og vi -
endnu engang revidere vores vakstforventninger ned. I sa& fald er
der yderligere aktie- og rentefald forude.

Omvendt, hvis de nye importtariffer er en god rettesnor for det
nye internationale handelsregime, bgr aktier vaere tet pa bunden
og renter ligesd. Arsagen er den simple, at markederne efter
vores vurdering har taget forskud pad netop de ovenfor beskrevne
negative vaksteffekter. Samtidigt har vaksten 1 4&rets fgrste
maneder allerede skuffet forventningerne idet vaksten allerede
er faldet. Med andre ord, hvis der ikke kommer yderligere kraf-
tige eskaleringer af handelskrigen, har vaksten ndet bunden, vil
stabilisere sig og senere begynde at accelerere igen. Sker det,
aftager vakstbekymringerne, og aktier og renter stiger.

AKTIVALLOKERING: Vi har sanket den taktiske risiko

Som nevnt har vi lest Trump og hans intentioner forkert. Derfor
tog vi ogs& fejl pa markederne i marts méned. Vi startede maneden
med en kraftig taktisk overvagt i aktier. Selvom vi har haft en
betydelig andel af eksponeringen i europaiske aktier, var det



Markedskommentar

selvfglgelig ikke nok til at forhindre, at vi mistede markant
afkast, da isar amerikanske aktier tog et betydeligt dyk.

Vi reducerede den taktiske risiko i marts som konsekvens af den
ggede usikkerhed, lavere vakstforventninger og de generelt kraf-
tige udsving pd& de finansielle markeder. Vi fastholdt dog en
taktisk aktieovervaegt, idet wvi vurderede, at Trump ikke ville
eskalere handelskrigen yderligere. Pr. ultimo marts var det ogsa
en fejl. Vi starter dog april médned med en moderat overvaegt 1
aktier. Veksten i USA er allerede faldet, hvilket - udover han-
delskrigen - ogsa har bidraget til fald i aktiemarkedet. Vores
reviderede vakstprognoser for USA peger pa, at vaksten ikke skal
falde yderligere. Far vi ret i det, samt at handelskrigen ikke
eskaleres yderligere, retter aktiemarkederne sig. Desvarre er
usikkerheden i sagens natur hgj, hvorfor vi holder den taktiske
risiko moderat og er klar til at sznke yderligere.

P4 nedenstdende link kan du se den seneste opdatering fra Bo
Bejstrup Chefportefwljemanager (3/4/2025):

Link

Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder

Udviklingen i globale aktier i 2025


https://danskebank.dk/en/asset-management/insights/monthlyview/2025/monthly-view-hvad-vil-en-voldsom-handelskrig-betyde-for-de-globale-markeder
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Nye signaler fra de kinesiske myndigheder og fremskridt inden
for en rakke teknologier har bevirket, at det kinesiske aktie-
marked har gjort det fremragende i a&rets fgrste kvartal.

Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa
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German government bond yields

Germany: Interest rates
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Markederne kvitterede ved at sende tyske renter kraftigt op,
Euroen blev styrket, og europaiske aktier steg, mens de ameri-
kanske faldt som fglge af handelskrigen.

Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet 2025
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Afkastudvikling for SISA’s investeringer
SISA VEKST

Den del af SISA Vakst, der forvaltes af Danske Bank Asset Mana-
gement, havde i fgrste kvartal 2025 et negativt afkast pa
5,91%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde godt
93,4% ved kvartalets udgang, mens omkring 6,6% var investeret i
obligationer og en kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vakst i 2025.
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SISA STABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Ma-
nagement, havde i fgrste kvartal 2025 et negativt afkast pa
2,02%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde 36,9% ved
kvartalets udgang, mens 63,1% 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 Su-
pervisory 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 con-
sult 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 complete-
ness and no liability is accepted for any loss arising from reliance on it. We ac-
cept no responsibility for the accuracy and/or completeness of any third party in-
formation 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 affili-
ates or staff, may perform services for, solicit usiness from, hold long or short
positions in, or otherwise be interested in the investments (including deriva-
tives), 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 conjunc-
tion 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) re-
tail 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 per-
formance or investment returns, and actual events or conditions may not be con-
sistent with and may differ materially from those depicted or expected in the pub-
lication.

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.



Markedskommentar

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



	April 2025

