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e Vores gkonomiske hovedscenario (det mest sandsynlige scenario) er usendret. Vi forventer generelt aftagende infla-
tion, bedring i aftagende fremgang i amerikansk gkonomi samt udsigt til
rentenedsaettelser fra centralbankerne i bdde USA og Eurozonen.

. De lange statsrenter forventes at vaere usendrede til lidt lavere pd 3-6 maneders sigt understgttet af aftagende inflation
0g udsigt til, at ogsd den amerikanske centralbank snart kommer i gang med at saenke styringsrenten. Kreditspaendene
forventes at veere usendrede til lidt lavere.

e Den meget kraftige optur pa aktiemarkedet har i hgj grad vaeret drevet af et stort fokus pa potentialet i udbredelsen
af kunstig intelligens, hvilket medfgrer, at udsigterne for aktiemarkedet ikke kun er meget afhangige af den gkono-
miske udvikling men ogsf% af udviklingen i fa store teknologiselskaber. Analytikernes indtjeningsforventninger synes
til den optimistiske side og prisfastsaettelsen til den dyre side. Kombineret med en generel optimistisk stemning og en
allerede kraftig eksponering mod aktier hos mange investorer medfgrer dette en gget sdrbarhed overfor negative

europaeisk gkonomi, gradvise

nyheder. Vi forventer stort set sidelaens til svagt stigende aktiemarkeder pa 3-6 maneders sigt.
e Vi veelger ud fra en samlet vurdering af afkastmuligheder og risici at fastholde en neutral vaegt til bade aktier, virk-
somhedsobligationer og stats-/realkreditobligationer.

Anbefalet aktivallokering For Nu

Aktier

Obligationer
Stats- og realkreditobligationer Neutral veegt

Virksomhedsobligationer Neutral vaegt
Anbefalingen skal ses i forhold til investors neutrale strategi og for en 3-6 maneders horisont

Neutral vaegt
Neutral vaegt

Neutral vaegt

Neutral vaegt
Neutral veegt
Neutral vaegt

Den seneste tids udvikling i de gkonomiske nggletal samt
rentemgder i centralbankerne i bdde USA (Fed) og Eurozo-
nen (ECB) har generelt veeret understgttende for vores
gkonomiske hovedscenario, det vil sige den mest sandsyn-
lige udvikling i veekst, inflation og pengepolitik.

Aftagende inflation men med bump undervejs

Vi ser fortsat tegn pa at inflationen er aftagende i b&de Eu-
rozonen og USA. Den underliggende inflation (se figur 1) er
dog stadig et godt stykke over centralbankernes malsaet-
ning om 2 pct. inflation. Det er vores forventning, at der er
udsigt til gradvist aftagende inflation fremadrettet. Den se-
neste tids hgjere end ventede Igndata ud af Eurozonen,
endnu et fald i arbejdslgshedsraten i Eurozonen og en min-
dre stigning i maj méaneds forelgbige kerneinflation i
Eurozonen er dog vigtige pdmindelser om, at den sidste del
af rejsen tilbage mod 2 pct. inflation formentligt vil tage et
godt stykke tid og byde pa bump undervejs.

Eurozonen op i gear og USA ned i gear

Vaekstmaessigt ser vi flere tegn pd, at europaeisk gkonomi
er pd vej op i gear og amerikansk gkonomi er pd vej ned i
gear. Det er fortsat vores forventning, at vi vil se tiltagende
(men fortsat kun moderat) vaekst i Eurozonen og aftagende

men stadig positiv vaekst i USA, hvor specielt privatforbru-
get forventes at gd betydeligt ned i gear efter et meget
staerkt 2024.

Figur 1: Underliggende inflation i Eurozonen og USA
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Aftagende pengepolitisk modvind

De lzenge ventede rentenedseettelser fra centralbankernes
side er s& smat begyndt. I Eurozonen s vi ECB saenke sty-
ringsrenten med 25bp p& rentemgdet i juni. I USA holdt Fed
styringsrenten uaendret men Fed indikerer fortsat, at sty-
ringsrenten formentligt vil blive seenket senere pa aret. Det
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er stadig vores forventning, at b&de ECB og Fed ssenker
styringsrenten med 25bp pa rentemgderne i september og
december samt med yderligere 25bp hvert kvartal i 2025.
Sandsynligheden for at rentenedsaettelserne kommer til at
ske i et lidt langsommere tempo vurderes dog at veere
stgrre end sandsynligheden for, at centralbankerne saenker
styringsrenterne hurtigere end forventet. Det er endvidere
vigtigt at huske pa, at pengepolitikken i bade USA og Euro-
zonen efter alt at dgmme vil forblive vaekst- og
inflationsdaempende gennem hele 2025. Modvinden fra
pengepolitikken vil dog gradvist aftage i takt med, at cen-
tralbankerne sanker styringsrenterne ned mod ca. 2 pct. i
Eurozonen og ca. knap 3 pct. i USA.

@konomiske og geopolitiske risici

Der er, som det altid er tilfaeldet, en del gkonomiske og
geopolitiske risici. P& den gkonomiske front er det vaerd at
bemaerke risikoen for, at inflationen kommer til at falde
langsommere end ventet som fglge af fortsat hgj lgnvaekst
i bdde USA og Eurozonen. Omvendt er der ogsd en risiko
for, at den afmatning, som vi forventer og allerede ser tegn
pd i amerikansk gkonomi (herunder arbejdsmarkedet), bli-
ver kraftigere end ventet og saetter gang i en negativ spiral,
der ender med en stgrre gkonomisk nedtur (en sakaldt re-
cession). Risikoforhold som vi holder godt gje med, men
som vi ikke aktuelt tillaegger stor sandsynlighed.

En positiv risikofaktor pd den gkonomiske front er mulighe-
den for, at kunstig intelligens vil give et meget kraftigt Igft
til produktivitetsvaeksten, og at vi relativt hurtigt begynder
at se klare og bredt funderede tegn pa dette i gkonomien.
En sddan stigning i produktivitetsvaeksten vil ikke alene
Igfte vaeksten men vil ogsa give en hjalpende hand i infla-
tionskampen. Det er dog s8 godt som umuligt at forudsige,
hvor meget og hurtig kunstig intelligens vil Igfte produkti-
vitetsvaeksten. Rent pengepolitisk vil en betydelig stigning
i produktivitetsvaeksten formentligt medfgre en stigning i
det sdkaldte neutrale renteniveau, det vil sige det renteni-
veau, hvor pengepolitikken hverken stimulerer eller
bremser den gkonomiske aktivitet og inflationen.

P& den geopolitiske front holder vi skarpt gje med situatio-
nen i Mellemgsten, krigen i Ukraine, handelsmaessige
spaendinger mellem Kina og USA (og Eurozonen) samt det
fornyede (negative) fokus p& Europa ovenpa Macrons be-
slutning om at udskrive valg. Disse geopolitiske forhold
udggr dog aktuelt ikke en stgrre trussel mod vores gkono-
miske hovedscenario.

Uzendrede til lidt lavere lange statsrenter

Udsigten til fortsatte rentenedsaettelser i ECB og kom-
mende rentenedseettelser i USA forventes at laegge et
nedadgdende pres pa bade korte og lange statsrenter. Po-
tentialet for fald i de lange renter begraenses dog af de store
budgetunderskud og den hgje gaeld, som vi ser mange ste-
der, samt de vaekst- og inflationsudsigter, som vi forventer

i vores hovedscenario. Omvendt tilbyder de lange statsren-
ter en relativ god forsikring i tilfeelde af, at veekstbilledet
bliver svagere, end vi forventer. Vi forventer fortsat uzen-
drede til lidt lavere lange statsrenter pa8 3-6 maneders sigt.

Stort set uandrede kreditspand

Kreditspaendene pa europaeiske virksomhedsobligationer er
den seneste tid steget en smule i kglvandet p3 det negative
fokus pa Europa ovenpa Macrons beslutning om at udskrive
parlamentsvalg i Frankrig. Det er ikke vores forventning, at
situationen i Frankrig vil udlgse en stgrre nedtur for euro-
peeiske virksomhedsobligationer. Vores makrogkonomiske
hovedscenario med svag til moderat vaekst og uaendrede til
lavere statsrenter tilsiger heller ikke en stigende andel mis-
ligholdelser og deraf afledte stigninger i kreditspsendene.
Omvendt er der naeppe udsigt til stgrre fald i kreditspaen-
dene, som allerede er til den lave side set i forhold til det
historiske gennemsnit (se figur 2). Vi forventer usendrede
til lidt lavere kreditspsend pa 3-6 maneders sigt.

Figur 2: Europeeiske kreditspaend
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Aktier - medvind fra kunstig intelligens

Efter en kort og ret begraenset nedtur i starten af april, er
opturen for globale aktier fortsat. Drivkraefterne har vaeret
en kombination af stigende indtjening (EPS) og hgjere pris-
fastszettelse (PE-forhold). Sidstnsevnte vel og maerke pa
trods af stigende lange statsrenter gennem 3&ret, hvilket
isoleret set burde traekke i retning af billigere prisfastsaet-
teles af aktiemarkedet.

P& indtjeningssiden er fremgangen specielt kommet som
fglge af hgjere overskudsgrader (den andel af omsaetnin-
gen der aflejres som profit) snarere en gget omsaetning.
Selvom det bestemt ikke kan udelukkes, at overskudsgra-
derne kan stige yderligere, synes det dog efter vores
vurdering mere sandsynligt, at overskudsgraderne, der al-
lerede er meget hgje (se figur 3), vil forblive usendrede eller
falde.



Figur 3: Globale aktier - margin (i pct.) og EPS (i USD)
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Med udsigt til relativ begreenset omsaetningsvaekst i det
veekst- og inflationsscenario, som vi forventer, er der
naeppe udsigt til megen medvind fra indtjeningssiden.

Rent prisfastsaettelsesmaessigt er aktier (bdde absolut og
relativt til obligationer) prisfastsat til den dyre side (se figur
4).

Figur 4: PE og risikopramie - globale aktier
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Dette vel og maerke pa baseret pd indtjeningsforventnin-
ger, der er til den optimistiske side. Som vi s gennem 2023
kan dyr prisfastsaettelse dog sagtens blive endnu dyrere.
Dette specielt nar det dominerende markedstema, nemlig
kunstig intelligens, potentielt kan bidrage til vaesentlige
produktivitetsstigninger, der kan lgfte vaeksten og virksom-
hedernes indtjening. Usikkerheden om bade omfang og
timing af et muligt Igft til produktivitetsvaeksten er dog me-
get stor. Tilsammen betyder disse forhold, at udsigterne for
det samlede aktiemarked ikke kun er fglsomt overfor an-
dringer i rente-, vaekst- og inflationsudsigterne men ogs8
er meget fglsom overfor udmeldinger fra nogle f& meget
store teknologiselskaber, der er meget eksponeret mod ud-
viklingen indenfor udrulningen af kunstig intelligens. Dette

bdde i form af positive udmeldinger, som vi har set i for-
bindelse med de seneste regnskabssasoner, men
selvfglgelig ogsd i form af eventuelle skuffende udmeldin-
ger. Veerd at navne i denne henseende er isaer Nvidia,
Google og Microsoft, der tilsammen udggr knap 20 pct. af
det toneangivende amerikanske S&P500 aktieindeks, og
som i &r har stdet for ca. halvdelen af afkastet for det sam-
lede S&P500 indeks.

Som aktieinvestor er det desuden vigtigt at vaere opmaerk-
som pa, at mange investorer (bdde private og stgrre
sakaldte institutionelle investorer) allerede har en meget
stor eksponering mod aktiemarkedet og relativt lave kon-
tantbeholdninger. Kombineret med en generelt ret positiv
stemning pa aktiemarkedet kan dette isoleret set medfgre,
at aktiemarkedet vil veere mere s@rbart overfor negative
nyheder end normalt. Risikoen for en stgrre og laengereva-
rende nedtur pd aktiemarkedet betragter vi som relativ
begraenset. S&danne stgrre og laengerevarende nedture er
sdledes typisk forbundet med stgrre fald i virksomhedernes
indtjening. Et scenario, der naeppe udspiller sig i vores gko-
nomiske hovedscenario.

P& den positive front vil rentenedszettelser fra Fed og fal-
dende lange statsrenter, hvis disse kommer p& baggrund
af aftagende inflation fremfor en svaekkelse af arbejdsmar-
kedet, kunne give medvind til aktiemarkedet.

Vi forventer stort set sidelaens til svagt stigende aktiemar-
keder pa 3-6 maneders sigt.

Taktisk aktivallokering

Vi veelger ud fra en samlet vurdering af afkastmuligheder
og risici at fastholde en neutral vaegt til bade aktier, virk-
somhedsobligationer og stats-/realkreditobligationer.



Figur 5: Afkast og performance

Afkast pr. Siden
17-06-2024 05-03-2024 Ar til dato
Anbefalet allokering 3,4% 5,7%
Benchmark 3,4% 6,0%
Aktier 7,4% 14,5%
Obligationer 0,7% 0,5%
Stats- og realkreditobligationer 0,5% 0,0%
Virksomhedsobligationer 1,1% 1,4%
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Anbefalet allokering

Benchmark

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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