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3. KVARTAL 2025:

September var endnu en god mdned for det amerikanske aktiemarked, der igen
satte nye rekorder. Og det amerikanske obligationsmarked fortsatte de gode
takter fra tidligere pa dret og cementerede dermed sin position som det bedste
af de store obligationsmarkeder i dr. Festen strakte sig dog ikke helt udover alle
aktivklasser, idet den amerikanske dollar blev en smule svaekket over maneden.
Det var dog ikke nok til at tage glansen af det amerikanske aktiemarked, som nu
synes at have efterladt forarets kaos omkring handelskrigen pG perronen. Kan
det vare ved?

De makrogkonomiske udsigter

Euroomradet: ECB er et “godt sted”

Euroomradet ser fortsat ud til at modsta presset fra handelskrigen overraskende godt. Ar-
bejdsmarkedet viser stadig gode takter med historisk lav arbejdslgshed og fortsat moderat
vaekst i beskeaeftigelsen. Vi vurderer saledes, at vaeksten i euroomradet er steget til niveauer
over gkonomiens langsigtede potentiale.

Det var ogsa budskabet fra ECB-chef Christine Lagarde. Centralbanken holdt endnu en gang
renten usendret pa 2% trods en prognose, der viser, at inflationen falder til under malssetnin-
gen i de kommende kvartaler. Dermed signalerer ECB, at de er villige til at se igennem den
midlertidigt lave inflation af en arsag — og den arsag skal efter vores vurdering findes i netop
arbejdsmarkedet.

Som naevnt er arbejdslgsheden stadig historisk lav i euroomradet pa lidt over 6%. Solid vaekst
i beskaeftigelsen er den primaere arsag, og havde det ikke vaeret for en kraftig veekst i arbejds-
styrken, havde arbejdslgsheden vaeret endnu lavere. Deltagelsesgraden pa arbejdsmarkedet
er steget pa tvaers af alle aldersgrupper, hvilket selvsagt er positivt. Og idet deltagelsesgraden
stadig er lav i flere lande sasom Italien og Spanien og derfor ma ventes at stige yderligere de
kommende ar, er der selvfglgelig et gvre loft over, hvor hgj deltagelsesgraden ultimativ kan
stige.

Dermed lander vi ved sagens kerne — med solid vaekst allerede nu og markant finanspolitisk
lempelse pa vej iseer i Tyskland forbliver veeksten sandsynligvis relativt hgj de kommende
kvartaler. Det betyder solid vaekst i beskaeftigelsen og dermed udsigt til fornyet pres pa ar-
bejdsmarkedet, nar vaeksten i arbejdsstyrken uundgaeligt aftager. Med disse udsigter giver
det ganske enkelt ikke mening at lempe pengepolitikken yderligere, medmindre inflationen
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for alvor lander under malsaetningen. Det forventer ECB ikke — og det g@r vi heller ikke. Vi
understreger derfor igen, at ECB er faerdige med at lempe pengepolitikken, og far viret i vores
forventninger om, at inflationen lander lidt hgjere, end ECB p.t. vurderer, og arbejdslgsheden
falder mere, end ECB p.t. forventer, vil der veere behov for moderate renteforhgjelser, nar vi
kommer ind i 2027.

De finansielle markeder har i stigende grad rettet sig ind og indregner ikke leengere yderligere
rentenedseettelser. Vi mener, det er en drivende arsag bag de seneste stigninger i blandt an-
det tyske obligationsrenter. Ser vi fremad, mangler markedet stadig at indregne hgjere sand-
synlighed for de renteforhgjelser, vi venter. Vi understreger dog, at vi ikke venter kraftige
rentestigninger i obligationsmarkedet, idet markedet i tiltagende grad afspejler vores forvent-
ninger.

Kina: Kedelig skonomi, staerkt aktiemarked

Kinas vaekst er stadig positiv, men svag. Myndighederne balancerer behovet for lempelser,
der modvirker handelskrigen, overfor risikoen for at lempe for meget. Vi vurderer, at den
udvikling fortsaetter. Det vil betyde, at Kina leverer lav, men positiv vaekst i de kommende
kvartaler. Vigtigst er dog, at det er relativt stabil veekst. Til gengeaeld lever aktiemarkedet sit
eget liv med rekordstore stigninger. Det er dels drevet af den generelle eufori om teknologi-
selskaber, dels drevet af forventning om lempelig gkonomisk politik i lang tid. Begge dele ser
ikke ud til at aendre sig forelgbig.

@konomiske og politiske kommentarer

Groft sagt vurderer vi, at de negative effekter fra handelskrigen var veerst over sommeren, og
efterhanden som gkonomien ryster disse af sig, kommer vaeksten tilbage til sit potentiale. Det
skyldes grundlaeggende set, at gkonomien ikke lider under fundamentale ubalancer i den pri-
vate sektor, hvorfor chokket fra handelskrigen fgrst og fremmest drejer sig om et skub i pri-
serne, som ultimativt er et engangslgft til det generelle prisniveau, samt usikkerhed om den
fremtidige handelspolitik. Og idet konturerne af netop handelspolitikken efterhanden begyn-
der at sta mere klart, falder den usikkerhed, og virksomhederne kan indstille sig til den nye
virkelighed.

Det hjxlpes selvfglgelig pa vej af en afggrende faktor — fornyet lempelse af pengepolitikken.
Saledes genstartede den amerikanske centralbank rentenedsattelserne ved mgdet i septem-
ber, hvor den ledende rente blev sat ned med 0,25% til 4,125%. Sidste gang renten blev sat
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ned var i december 2024. Siden har Federal Reserve holdt renten uandret grundet deres be-
kymring om inflation overfor et stadigt solidt arbejdsmarked. Men den situation har sendret
sig.

Centralbankchef Jerome Powell forklarede nemlig ved pressekonferencen, at arsagen bag
rentenedseettelsen primaert skal findes i det sveekkede arbejdsmarked. Selvom centralbanken
ikke forventer en recession, er arbejdsmarkedet svagere end ventet, og der er gget risiko for,
at det udvikler sig til en ugnsket markant svaekkelse. Samtidigt er de veerste scenarier omkring
en eskalering af inflationen som fglge af handelskrigen blevet mindre sandsynlige, hvilket med
Powells ord betyder, at balancen mellem vaekst og inflation er rykket. De fleste medlemmer
mener, at yderligere rentenedsaettelser vil veere passende.
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Udsigten for de finansielle markeder

USA: festen fortsaetter, men hvor lenge?

For at svare pa det spgrgsmal skal vi svare pa, hvorfor de finansielle markeder udvikler sig,
som de gor. Starter vi med aktier, skal den primeere drivkraft — efter vores vurdering — findes
i pkonomiens styrke. Vaeksten fortssetter med at overraske til den positive side. Vi vurderer,
at vaeksten er steget til et fornuftigt niveau, der er hgjt nok til at stabilisere arbejdsmarkedet,
dvs. omkring gkonomiens langsigtede potentiale. Og ser vi fremad, mener vi fortsat, at mar-
kederne undervurderer gkonomiens evne til at levere vaekst trods de abenlyse udfordringer.

Overordnet set hjelpes gkonomien pa vej af lavere renter. Og selvom vi forventer, at central-
banken satter renten yderligere ned, er det allerede indregnet i markedet. Derfor vurderer
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vi, at potentialet for yderligere fald i obligationsrenterne er begraenset herfra. Omvendt vur-
derer vi dog, at fortsat paen og overraskende staerk amerikansk vaekst vil lgfte amerikanske
aktier yderligere i arets sidste kvartal.

Aktivallokering: Vi fastholdt hgj taktisk risiko

Vi startede september med en meget hgj eksponering til aktier i primaert USA og Europa.
Specielt de amerikanske aktier leverede steerke afkast i september, drevet af den overra-
skende solide vaekst i USA, moderat inflation trods omstandighederne og fornyede rentened-
saettelser. Vores taktiske allokering fungerede derfor godt i september.

Vi har fastholdt den hgje aktieovervaegt grundet vores optimistiske forventninger til USA. Vi
mener stadig, at de finansielle markeder undervurderer amerikansk vaekst pa den helt korte
bane. Far vi ret i det, far specielt amerikanske aktier et yderligere |gft. Den stgrste risiko mod
disse optimistiske forventninger er fortsat amerikansk politik, hvorfor vi star klar til at redu-
cere den taktiske risiko ved salg af aktier, hvis uventet tumult opstar.

Pa nedenstaende link kan du se den seneste opdatering fra Bo Bejstrup Chefportefgljemana-
ger (1/10/2025):

Link

Markedsudvikling

Udviklingen pa de finansielle markeder

Udviklingen i globale aktier i 2025


https://danskebank.dk/en/asset-management/insights/monthlyview/2025/global-update-hvis-vi-faar-ret-fortsaetter-den-positive-udvikling
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Regional markets ytd
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Udvikling i forskellige statsobligationsrenter i USA og Europa
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US government bond yields
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German government bond yields

Germany: Interest rates
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Udviklingen for forskellige dele af kreditmarkedet 2025
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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 2025 et positivt afkast pa 2,47%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
godt 96,7% ved kvartalets udgang, mens omkring 3,3% var investeret i obligationer og en
kontantbeholdning.

Afkastudvikling for SISA Vaekst i 2025.

A~ A 2,47%



Markedskommentar

Kilde: Danske Bank

SISA STABIL

Den del af SISA Stabil, der forvaltes af Danske Bank Asset Management, havde i tredje
kvartal 2025 et positivt afkast pa 3,40%. Den overordnede allokering til aktier udgjorde
44,3% ved kvartalets udgang, mens 55,7% var investeret i obligationer og en kontantbe-
holdning.

Afkastudvikling for SISA Stabil i 2025.
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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 mat-
ters relevant to the suitability and appropriateness of an investment. It is not an offer or solicitation of any offer to pur-
chase 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 fur-
ther 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 ac-
tual events or conditions may not be consistent 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 distri-
bution 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 docu-
ment is intended exclusively for qualified investors pursuant to Art.10 Para.3, 3bis and 3ter of the Swiss Collective Invest-
ment Schemes Act (CISA) and independent asset managers as per Art. 3 Para.2 lit c CISA with country of residence in Swit-
zerland. 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
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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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