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Trumps tariffer gger usikkerheden og sender gkonomien pa en farlig kurs
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Vi befinder os i et meget udfordrende investeringsmiljo, hvor usikkerheden om de gkonomiske udsigter er meget hgj, og hvor
det m§ forventes, at vi fortsat kommer til at se stgrre end normale udsving p8 bdde aktie- og obligationsmarkederne i takt
med, at investorerne forholder sig til politiske udmeldinger fra specielt Trump - herunder hvilken effekt disse udmeldinger vil
f8 p8§ amerikansk og global gkonomi. Vil Trumps handelskrig og uforudsigelige politiske kurs sende amerikansk gkonomi i en
recession (periode med gkonomisk tilbagegang), eller vil en deeskalering af handelskrigen, deregulering og skattelettelser
resultere i et scenarie med lavere (men positiv) vaekst og hgjere inflation i USA end normalt?

To scenarier der har meget forskellige investeringsmaessige implikationer. I et recessionsscenarie vil vi efter alt at dosmme se
yderligere fald p§ de globale aktiemarkeder. Omvendt vil tegn p8, at vi “kun” bevaeger os mod et lavvaekstscenarie, formentligt
blive taget positivt imod p§ de globale aktiemarkeder. Trumps gagren og laden vil formentligt afgaore, i hvilket scenarie vi ender.
Da vi finder det s§ godt som umuligt at forudsige Trumps politiske traek, vaelger vi at have alle aktivklasser (aktier, stats-
/realkreditobligationer og virksomhedsobligationer) p8 neutral vaegt svarende til en normal aktie- og obligationsandel set i
forhold til investors investeringshorisont og risikoprofil.

Aktivallokering For Nu
Aktier Neutral vaegt Neutral vaegt

Obligationer Neutral vaegt Neutral vaegt

Stats- og realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer

Neutral vaegt
Neutral vaegt

Neutral veegt
Neutral veegt

Allokeringen skal ses i forhold til investors neutrale strategi og for en 3-6 maneders horisont

Trumps politik gger risikoen for en recession

Trumps gkonomiske politik siden indseettelsen den 20. ja-
nuar (og i saerdeleshed i Igbet af den seneste méned) har
forveerret udsigterne for en ellers ret robust amerikansk
gkonomi.

Omfanget af og stgrrelsen pd de tariffer, der blev annonce-
ret 3. april og de efterfglgende forhgjelser af tarifferne pd
Kina, vil isoleret set formentligt vaere nok til at presse in-
flationen sa meget i vejret, at vi kommer til at se en meget
kraftig udhuling af forbrugerens kgbekraft. Kombineret
med hgj politisk uforudsigelighed, der rammer erhvervsli-
vets investeringsaktivitet, syntes amerikansk gkonomi godt
pa vej mod en recession medmindre den politiske kurs blev
andret. Dette bade i form af en deeskalering af handelskri-
gen men ogsa i form af et gget fokus pa deregulering og i
saerdeleshed skattelettelser.

Onsdagens 90 dages udskydelse af en stor del af de tariffer,
der blev annonceret 3. april, er et godt eksempel p&, hvor
hurtig vi kan se en andret politisk kurs. Det delvise og indtil
videre midlertidige tilbagetog pa& handelsfronten mindsker
risikoen for en recession en smule. Dette selvfglgelig forud-
sat, at vi om 90 dage ikke ser en fuldstaendig og
leengerevarende implementering af de tariffer, der nu er
udskudt.
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Det er dog vigtigt at veere opmaerksom p3, at risikoen for
en amerikansk recession, der ogsd vil smitte af pd resten
af den globale gkonomi, fortsat er meget hgj.

Det mest sandsynlige alternative scenarie til en recession
(og ogsd det marginalt mest sandsynlige scenarie), er efter
vores vurdering en periode med hgjere end normal inflation
og lavere end normal (men positiv) vaekst i USA. Hvor hgj
inflationen bliver, og hvor lav vaeksten bliver i dette scena-
rie, afhsenger i hgj grad af, om vi ser vyderligere
deeskalering af handelskrigen samt af omfanget af og stgr-
relsen pd deregulering og skattelettelser.

Omvendt synes et scenarie med normal eller hgjere end
normal vaekst (sakaldt trend veekst) samt inflation taet pa
2% ikke saerligt sandsynligt.

Hgj usikkerhed om de gkonomiske udsigter

Med en meget zigzaggende og uforudsigelig amerikansk
politisk kurs, er det uhyre sveert at vurdere, om vi er pa vej
mod en recession eller “"blot” en periode med lav vaekst (og
i givet fald, hvor lav vaekst). Usikkerheden om de gkono-
miske udsigter (bade pd kort og lsengere sigt) samt
udsigterne for de globale aktie- og obligationsmarkeder er
med andre ord meget hgj. Den seneste uges begivenheder
illustrerer meget godt dette.
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Hvad ggr ECB og Fed?

Det er fortsat vores forventning, at ECB vil saenke renten
med 25bp p8 begge rentemader i april og juni for derefter
at holde renten uzendret i en lsengere periode. Trumps han-
delskrig har dog potentialet til at leegge et s stort
nedadgdende pres pd vaeksten og inflationen i Eurozonen,
at vi kommer til at se ECB sanke renten mere, end vi for-
venter pt.

I USA er Fed fanget i et sveert dilemma bestdende af udsigt
til hgjere (men formentligt midlertidig) inflation og lavere
vaekst (og maske endda recession). Det er vores hovedsce-
narie, at Fed vil seenke renten med yderligere 100bp frem
til marts 2026. Ender USA i en recession, vil Fed formentligt
vaegte hensynet til vaeksten hgjere end hensynet til inflati-
onen og saenke renten betydeligt.

Lange statsrenter - et tovtrakkeri

Udsigterne for de lange statsrenter kan betragtes som et
tovtraekkeri. I USA traekker udsigten til rentenedszettelser
fra Fed og lavere vaekst (0og m8ske endda recession) ned i
de lange statsrenter. Omvendt traekker store budgetunder-
skud, planer om skattelettelser og udsigt til stigende
inflation op i de lange renter. Hertil kommer en stigende
risiko for, at udenlandske investorer (isaer Kina) fremadret-
tet maske vil have en mindre appetit pa at kgbe
amerikanske statsobligationer.

Der er sdledes stor usikkerhed om udsigterne for de tone-
angivende lange amerikanske statsrenter og dermed ogsa
om udsigterne for lange danske statsrenter.

En udfordrende tid for aktieinvestorer

Den seneste tid har budt p& meget store udsving pa de glo-
bale aktiemarkeder. Udsving der er en naturlig konsekvens
af den politiske og gkonomiske usikkerhed, og af at aktie-
investorerne har skulle forholde sig til en stigende risiko for
en amerikansk recession.

En recession der i givet fald ma forventes at medfgre et
betydeligt fald i virksomhedernes indtjening. Dette bade pa
grund af lavere omsaetning, men i hgj grad ogsa fordi en
eventuel recession ma forventes at laegge et nedadgdende
pres pa virksomhedernes meget hgje overskudgrader.

Hertil kommer, at globale aktier (og i saerdeleshed ameri-
kanske aktier) ikke er billigt prisfastsat pa trods af den
seneste tids fald. Dette bade absolut set (malt med PE for-
hold) og set i forhold til renteniveauet (mdlt ved
risikopraemier). Globale aktier indpriser efter vores vurde-
ring saledes ikke en eventuel recession og er ogsa
prisfastsat til den dyre side i et scenarie med lav men posi-
tiv veekst, hvor det ogsd ma forventes, at vi kommer til at

se betydelige nedjusteringer af analytikernes indtjenings-
forventninger.

Omvendt er stemningen blandt globale aktieinvestorer
(malt ved en raekke surveys og andre sdkaldte positione-
rings- og stemningsindikatorer) ret negativ. Positive
nyheder pa handelsfronten og/eller yderligere tegn pa ud-
sigt til deregulering og skattelettelser vil sdledes nemt
kunne opfattes som en positiv overraskelse af mange inve-
storer.

Taktisk aktivallokering — neutral vaegt

Vi befinder os i et meget udfordrende investeringsmiljg,
hvor det ma forventes, at vi kommer til at se stgrre end
normale udsving pa bade aktie- og obligationsmarkerne i
takt med, at investorerne forholder sig til politiske udmel-
dinger (fra isaer Trump), og vurderer hvilken effekt disse vil
f& pd amerikansk og global gkonomi. Da vi finder det s
godt som umuligt at forudsige Trumps politiske traek, veel-
ger vi at have alle aktivklasser (aktier, stats-
/realkreditobligationer og virksomhedsobligationer) pa
neutral veegt svarende til en normal aktie- og obligations-
andel set i forhold til investors investeringshorisont og
risikoprofil.

Figur 1: Afkast og performance

Afkast pr. Siden
09-04-2025 11-03-2025  Ar til dato
Allokering -1,9% -5,3%
Benchmark -1,9% -5,0%
Aktier -5,7% -12,0%
Obligationer 0,7% -0,2%
Stats- og realkreditobligationer 1,1% -0,3%
Virksomhedsobligationer -0,7% -0,6%
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Benchmark Allokering

Spar Nord Banks Investeringskomité
Mads Stouby 96 34 42 33
Peter Mgller 96 34 41 66
Christian Mose Nielsen 96 34 44 17
Martin Lundholm 96 34 40 55
Lars Hackenberg 96 34 29 55
Jesper lisager Bak 96 34 40 81
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Redaktion afsluttet, 10. april 2025, kl. 15:27
Denne publikation er udgivet af Spar Nord Bank A/S, Postboks 162, 9100 Aalborg. Publikationen er markedsfgringsmateriale
og opfylder derfor ikke de retskrav, der stilles til investeringsanalyser. Oplysningerne i publikationen er ikke investeringsan-
befalinger og er ikke et tilbud om eller en opfordring til kgb eller salg af de pageeldende finansielle instrumenter. Der er ikke
forbud mod at handle inden offentligggrelse af dette markedsfgringsmateriale, og Spar Nord Bank A/S og dens ansatte kan
have positioner i de pagaeldende finansielle instrumenter og valutakryds. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar
for tab for dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen.

Gengivelsen af publikationen eller dele heraf er ikke tilladt uden forudgdende tilladelse. Spar Nord Bank A/S tager forbehold
for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle vurderinger er udfart pd den angivne dato og kan aendres uden videre. Histo-
riske afkast, prognoser, vurdering af gevinstpotentiale og vaerdiansaettelsesmaessige betragtninger kan ikke opfattes som en
pélidelig indikator for fremtidig udvikling. Medmindre andet er angivet, er afkastberegninger opgjort eksklusive handelsom-
kostninger og eventuel skat. Den fremtidige kursudvikling og/eller det fremtidige afkast kan blive negativt, og gevinster
eller tab kan blive forgget eller formindsket som fglge af valutakursudsving.
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