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e P8 trods af positive fremskridt i kampen mod den hgje inflation er der efter vores vurdering fortsat brug for en periode
med lav vaekst og en svaekkelse af arbejdsmarkedet for at f& bragt inflationen tilbage til 2 pct. p& mere vedvarende
basis. Mens vi i Eurozonen formentligt allerede er i gang med en sddan vaekstafmatning, har de amerikanske nggletal
pd det seneste vist tiltagende vaekst. Det er dog vores forventning, at ogsd amerikansk gkonomi star overfor en
periode med betydelig vaekstafmatning. Risikoen for, at vi ikke blot kan "ngjes” med en betydelig vaekstafmatning,
men i stedet ender ud i en periode med decideret bredt funderet gkonomisk tilbagegang, en s8kaldt recession, er pd
trods af den seneste tids gode nyheder p8 vaekst- og inflationsfronten i specielt USA, fortsat betydelig.

. Det er vores forventning, at vi har set toppen i de lange statsrenter. Usikkerheden om renteudsigterne er dog stor, og
der ma forventes fortsat store udsving i de lange statsrenter. Vi forventer uaendrede til lidt lavere lange statsrenter pa
3-6 maneders sigt.

e Virksomhedsobligationer tilbyder en attraktiv merrente i forhold til stats- og realkreditobligationer, og forventes at
klare sig godt i det vaekst-, inflations- og rentescenario, som vi forventer over de kommende 3-6 m&neder.

e Globale aktier har haft et bemaerkelsesvaerdigt staerkt 2023 p8 trods af uzendret indtjening pr. aktie og et generelt
hgjere renteniveau, der isoleret burde laege et nedadgdende pres pa prisfastsaettelsen af aktierne. Dette er ikke sket
- tvaertimod. Forklaringen skal findes i en lavere risikopraemie (det forventede merafkast pa aktier fremfor obligatio-
ner). Der er efter vores vurdering udsigt til stort set uaendret til svag positiv indtjeningsvaekst i 2024 og stigende
risikopraemie. Vi forventer, at globale aktier vil bevaege sig stort set sidelzens over de kommende 3-6 maneder, hvor
vi 0gs8 forventer stgrre udsving og stgrre risiko for tilbagefald, end det normalt er tilfseldet.

e Vi veelger ud fra en samlet vurdering af afkastmuligheder og risici at fastholde aktier p& svag undervaegt og veelger
samtidigt at eendre vores svage overveegt i stats- og realkreditobligationer til neutral vaegt og vores neutrale vaegt i
virksomhedsobligationer til svag overvagt.

Anbefalet aktivallokering For Nu
Aktier Svag undervagt Svag undervagt
Obligationer Svag overvaegt Svag overvagt
Stats- og realkreditobligationer Svag overvagt Neutral veegt
Virksomhedsobligationer Neutral vaegt Svag overvagt

Anbefalingen skal ses i forhold til investors neutrale strategi og for en 3-6 méneders horisont

Med inflation, der er aftaget til taet pa 3 pct. i bdde Eurozo- Figur 1: Inflation i Eurozonen og USA
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serne er faldet kraftigt tilbage siden toppen i 2022. Uden
yderligere fald i energipriserne og/eller fald i priserne pa
varer (eksklusiv fadevarer) vil det nedadgdende pres pa in-
flationen fra energi- og varepriser aftage fremadrettet.

08 10 12 14 16 18 20 22

Eurozone inflation Amerikansk inflation

(> spar Nord Side 1 af 4




Hertil kommer, at prispresset fra tjenesteydelser fortsat er
for hgjt i forhold det, som centralbankerne vurderer, er for-
eneligt med inflation p& 2 pct. Med et meget stramt
arbejdsmarked i bdde Eurozonen og USA og deraf afledte
kraftige Ignstigninger er der efter centralbankernes vurde-
ring behov for en periode med lav veekst og en svaekkelse
af arbejdsmarkedet for at fa bragt inflationen tilbage til 2
pct. En opfattelse, som vi deler.

Udsigt til et svagt vaekstbillede ...

Mens vi i Eurozonen har veeret vidne til en meget kraftig
vaekstafmatning, er der fortsat ikke tegn pa dette i USA -
tvaertimod (se figur 2). I bdde USA og Eurozonen er ar-
bejdsmarkedet desuden stadig meget steerkt. Det er dog
vores forventning, at vi endnu ikke har set den fulde effekt
af de pengepolitiske stramninger, der er gennemfgrt i 2022
og ind i 2023, og at vi star overfor en periode, hvor vaeksten
i amerikansk gkonomi vil aftage betydeligt (men forblive
positiv), og hvor europaeisk gkonomi vil opleve fortsat svag
(men dog lidt bedre) veekst. Dette forventes at medfgre et
nedadgdende pres pd Ignvaeksten og hjeelpe til med at f&
bragt inflationen tilbage til 2 pct. p& mere permanent basis.
Et mal der dog p& trods af gode fremskridt naeppe nds i
Igbet af 2024.

Figur 2: Ar-&r vaekst i Eurozonen og USA
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... 0og stram pengepolitik

Udvikler veekst- og inflationsbilledet sig, som vi forventer,
har vi efter alt at dgmme set den sidste renteforhgjelse fra
den europziske centralbank (ECB) i denne omgang. I USA
er centralbanken (Fed) enten fzerdig eller meget tzet pd at
veere feerdig med at stramme pengepolitikken. I bdde USA
og Eurozonen skal vi dog efter vores vurdering hen til ef-
terret, fgr vi ser centralbankerne begynde at szette
styringsrenterne ned. Nar det sker, vil det desuden for-
mentligt ske i et afdeempet tempo. Der er ligeledes meget
stor usikkerhed om til hvilket niveau, som centralbankerne
pd sigt vil seenke styringsrenterne til.

Fortsat betydelig risiko for recession

Der er efter vores vurdering fortsat betydelig risiko for, at
vi ikke "blot” star overfor en periode med kraftig ameri-
kansk vaekstafmatning og svag europaisk vaekst, men at
vi i stedet ender ud i en ny recession, det vil sige en periode
med bredt funderet gkonomisk tilbagegang. At svaekke ar-
bejdsmarkedet er sdledes en meget sveer balancegang, der
meget nemt kan resultere i en negativ spiral, hvor frygt for
at miste sit job, far forbrugerne til at holde igen med for-
bruget, hvilket igen medfgrer, at mange virksomheder i
veerste fald begynder at afskedige medarbejdere i stgrre
stil.

Det er dog samtidigt vigtigt at bemeaerke, at inflationen er
aftagende, og at der selvfglgelig ogsd er en mulighed for,
at det lykkes at fa bragt inflationen helt tilbage til 2 pct.
uden yderligere pengepolitiske stramninger og uden en
stgrre veekstafmatning. Den seneste tids udvikling i ameri-
kanske inflations- og veekstdata er i denne henseende
opmuntrende.

De lange statsrenter er formentligt toppet

En top i de pengepolitiske styringsrenter og udsigt til ren-
tenedseettelser mod slutningen af 2024 taler isoleret set
for, at vi har set toppen i de lange statsrenter i bdde USA
og Eurozonen i denne omgang. Vaekst- og inflationsudsig-
terne for 2024 og pa laengere sigt taler ligeledes for udsigt
til lidt lavere lange statsrenter.

Usikkerheden om renteudsigterne er dog stor. Der er sale-
des fortsat stor usikkerhed om  veakst- og
inflationsudsigterne og stort fokus p& de store budgetun-
derskud og udstedelser af statsobligationer. Sidstnaevnte
vel og maerke pa et tidspunkt, hvor flere centralbanker er i
gang med at nedbringe deres beholdninger af statsobliga-
tioner. Hertil kommer usikkerhed om hvilket niveau, som
centralbankerne pd sigt kommer til at saenke styringsren-
terne til.

Vi vil fremadrettet formentligt se fortsatte store udsving i
de lange statsrenter, som vi dog forventer vil ligge uaendret
til lidt lavere p& 3-6 maneders sigt. Det er dog veerd at be-
meerke, at der ved uzendrede renteniveauer er udsigt til
obligationsafkast, der er mere attraktive end det har vaeret
tilfeeldet i mange 8r. Stats- og realkreditobligationer tilby-
der nu ligeledes en vaesentlig bedre risikospredningseffekt
i portefgljer med bade aktier og obligationer, end det lige-
ledes har veeret tilfeeldet i lang tid.

Attraktive kreditspaend

Europaeiske virksomhedsobligationer tilbyder en attraktiv
merrente i forhold til europaeiske statsobligationer - se fi-
gur 3. Udsigt til en betydelig amerikansk vaekstafmatning
men dog fortsat positiv vaekst og en begyndende (om end
begraenset) bedring i de europaeiske veekstdata forventes
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sammen med udsigt til ueendrede til lidt lavere lange stats-
renter at understgtte stort set usendrede europaeiske
kreditspaend pa 3-6 maneders sigt.

Udvikler en kraftig vaekstafmatning sig til en decideret re-
cession, ma det dog forventes, at vi kommer til at se
stigende kreditspaend. Virksomhedsobligationer forventes i
et sddant scenario at fa delvis hjalp fra et generelt faldende
renteniveau, men dog naeppe nok til at kompensere fuldt
ud for modvinden fra stigende kreditspaend.

Figur 3: Europaeiske kreditspaend
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Udsigt til retnings Igst globalt aktiemarked

Det globale aktiemarked har med et afkast malt i DKK pd
13,6 pct. frem til 24. november haft et meget staerkt 2023.
En udvikling der har overrasket os, da vi gennem &ret har
set stort set uzendret indtjening pr. aktie for globale selska-
ber og et generelt stigende renteniveau. Fgrstnaevnte er
over tid den drivende kreaeft pa aktiemarkedet, og sidst-
naevnte lagger isoleret set et nedadgdende pres pa
prisfastseettelsen af aktiemarkedet, da stigende renter be-
tyder, at et vaesentligt alternativ til at investere i aktier
tilbyder et hgjere afkast. N3r vi alligevel har set stigende
globale aktiemarkeder i 2023, skyldes det, at aktieinvesto-
rerne har veeret villige til at acceptere et lavere forventet
merafkast (risikopraemie) set i forhold til statsobligationer
(se figur 4). Dette vel og maerke pa trods af stor usikkerhed
om veaekst- og inflationsudsigterne samt stor geopolitisk
usikkerhed. Forklaringen skal efter vores vurdering findes i
en kombination af, at mange investorer tidligere p& aret var
meget forsigtigt investeret og sa ret negativt pa fremtids-
udsigterne samtidigt med, at de amerikanske vaekstdata
generelt har overrasket positivt gennem 2023.

Retter vi blikket fremad, er der naeppe udsigt til neevne-
veerdig indtjeningsfremgang i 2024. P& omsaetningssiden
vil vi formentligt se uzendret til svagt positiv omsaetnings-
vaekst. De fortsat hgje marginer forventes at falde
yderligere og vil efter vores vurdering i bedste fald forblive
uaendrede.

Prisfastseettelsesmaessigt vil der formentligt veere vindstille
til svag medvind fra renteudviklingen og modvind fra risi-
kopraemien. Selvom sidstnaevnte nu er lav (i hvert fald nar
de seneste 20 3r bruges om historik), er der selvfglgelig,
som udviklingen i 3r viser, ikke noget til hinder for, at alle-
rede lave risikopreemier kan blive endnu lavere. Det er dog
veerd at bemaerke, at flere stemnings- og positioneringsin-
dikatorer tyder pa generelt mere positiv stemning nu, end
vi s8 ved 8rets begyndelse, hvorfor der formentligt nu skal
mere til at drive risikopreemien lavere, end det har veeret
tilfaeldet gennem 2023.

Figur 4: PE og risikopreemie - globale aktier
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De positionerings- og stemningsindikatorer, som vi normalt
folger, peger dog omvendt heller ikke i retning af overdre-
ven eufori pa de globale aktiemarkeder. Der indprises efter
vores vurdering nu et vaekst-, inflations- og rentescenario i
globale aktier, som er pd linje med eller lidt mere gunstigt
end det, som vi forventer. Det er sdledes vores forvent-
ning, at vi de kommende 3-6 mé&neder vil se det globale
aktiemarked bevaege sig stort set sidelaans men med stgrre
udsving og stgrre risiko for tilbagefald end normait.

Taktisk aktivallokering

Som naevnt ovenfor er der i det veekst- og inflationsscena-
rio, som vi finder mest sandsynligt, udsigt til uaendrede
eller lidt lavere lange statsrenter, stort set uaendrede kre-
ditspaend, og globale aktiemarkeder der bevaeger sig stort
set sideleens med stgrre udsving end normalt. Virksom-
hedsobligationer tilbyder i dette scenario og pd 3-6
méaneders sigt et attraktivt merafkast i forhold til statsobli-
gationer og vil formentligt ogsa klare sig mindst lige s& godt
som globale aktier.

Udvikler den forventede vaekstafmatning i USA sig til en
recession, hvilket vi fortsat ser betydelig risiko for, vil bide
globale aktier og virksomhedsobligationer efter alt at
dgmme opleve tab. Tab der dog i dette tilfaelde forventes
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at veere stgrst for aktiernes vedkommende. Stats- og real- Figur 5: Afkast og performance
kreditobligationer vil i dette tilfaelde formentligt vaere den Afkast pr. Siden
af vores tre aktivklasser, der klarer sig bedst. Omvendt vil 24-21-2023 19-09-2023  Artil dato
Anbefalet allokering 0,7% 6,6%
stats- og realkreditobligationer formentligt vaere den aktiv- Benchmark 0,7% 7,1%
klasse, der oplever de darligste afkast, hvis det lykkes at fa Aktier “0,1% 13,6%
bragt inflationen yderligere ned uden en stgrre vaekstaf- Obligationer 1,2% 2,8%
matning i USA. Et scenario, som vi stadig tilleegger relativ Stats- og realkreditobligationer 1,2% 2,2%
Virksomhedsobligationer 1,4% 5,7%
lav sandsynlighed, men som dog efter den seneste tids ud-
vikling i amerikanske veekst- og inflationsdata virker en 225 - Indeks
smule mere sandsynligt.
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Benchmark

Anbefalet 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

Redaktion afsluttet, 28. november 2023, kl. 13:30
Denne publikation er udgivet af Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S, Postboks 162, 9100 Aalborg. Publikationen er mar-
kedsfgringsmateriale; og opfylder derfor ikke de retskrav, der stilles til investeringsanalyser. Gengivelsen af publikationen
eller dele heraf er ikke tilladt uden forudgdende tilladelse. 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 pdgaeldende finansielle instru-
menter og valutakryds.

Publikationen er baseret p& offentligt tilgeengeligt materiale, som Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S anser for at veere
pélideligt. Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle vurderinger
er udfgrt p& den angivne dato og kan aendres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale og veerdiansaet-
telsesmaessige betragtninger kan ikke opfattes som garanti for fremtidigt afkast. Medmindre andet er angivet, er
afkastberegninger opgjort eksklusiv handelsomkostninger. Den fremtidige kursudvikling og/eller det fremtidige afkast kan
blive negativt og gevinster eller tab kan blive forgget eller formindsket som fglge af valutakursudsving.

Oplysningerne i publikationen er ikke investeringsanbefalinger og det er ikke et tilbud om eller en opfordring til kgb eller
salg af de pdgeeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab for dispositioner
foretaget pd baggrund af publikationen.




