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Trump vinder men far han flertal i Kongressen?

Med langt de fleste stemmer talt op, star det nu klart, at
Trump bliver USA's 47. praesident. Republikanerne ser des-
uden ud til at fa flertallet i det ene af Kongressens kamre,
Senatet, mens der stadig er uhyre teet Igb om magten i det
andet kammer, Repraesentanternes Hus.

Stor usikkerhed ...

Der er med andre ord usikkerhed om, i hvilket omfang
Trump reelt vil have mulighed for at f& vedtaget store dele
af sin foresldede politik, da dette kraever flertal i begge af
Kongressens kamre. Hertil kommer usikkerhed om hvilke
af sine foreslede politikker (og i hvilket omfang) Trump vil
forsgge at fa gennemfort, samt usikkerhed om raekkefslgen
og méden hvormed Trump vil ggre dette.

... men fra et robust udgangspunkt
Denne usikkerhed betyder, at det i skrivende stund er mu-
ligt at tegne bade positive og negative vaekst- og
inflationsscenarier og dermed ogsa forskellige scenarier for
bade aktie- og obligationsmarkederne.

Udgangspunktet for sddanne scenarier er dog en pt. ret ro-
bust amerikansk gkonomi, hvor inflationspresset er
aftagende. Et billede som Trump tidligst f&r mulighed for at
pdvirke direkte efter sin indszettelse den 20. januar 2025.

Hvad siger Trump? Hvad ggr de finansielle markeder?
For de finansielle markeder vil fokus derfor fortsat veere p3,
om gkonomien virker til at veere pa rette spor, samt selv-
fglgelig hvilket fokus Trump den kommende tid vil have i
sine udmeldinger.

Der er for aktiemarkederne sdledes stor forskel pa, om
Trump primaert vil fokusere pd vaekstnegative og inflations-
skabende elementer af sin foresldede politik (kraftige og
bredt funderede tariffer og massive deportationer af illegale
indvandrere) eller primaert fokuserer p& vaekstpositive til-
regulering og
Aktiemarkederne vil desuden veere fglsomme overfor me-
get kraftige rentestigninger.

tag (mindre skattelettelser).

P& rentefronten er billedet ret tdget. Vi har den seneste tid
set ret kraftige amerikanske rentestigninger, og der er
fremadrettet flere modsatrettede effekter i spil. Ses pa USA
og isolerede effekter af forskellige politiktiltag er de mest
sandsynlige scenarier, at tariffer vil medfgre (i hvert fald

midlertidigt) stigende inflation og lavere veekst, mens skat-
telettelser vil vaere veekstunderstgttende og
inflationsskabende samt medfgre stgrre budgetunderskud.
Implikationerne af disse forhold for amerikansk pengepoli-
tik er ikke entydig, men den amerikanske centralbank (Fed)
vil naeppe andre den pengepolitiske kurs fgr nye politiske
tiltag er vedtaget. Der er derfor formentligt fortsat udsigt
til rentenedseettelser pd de kommende rentemgder i Fed.

Da bevagelsen i lange amerikanske statsrenter typisk ud-
stikker retningen for lange europaiske statsrenter,
medfgrer usikkerheden om udsigterne for lange amerikan-
ske statsrenter ogs8 usikkerhed om udsigterne for lange
danske statsrenter. Kraftige og bredt funderede tariffer vil
dog efter alt at dgmme vaere veekstnegative i Europa, hvil-
ket isoleret set vil understgtte lavere lange danske
statsrenter.

Uaendret hovedscenario og allokering

Den ggede usikkerhed aendrer ikke for nuveerende vores
hovedscenario i form af medvind til de globale aktiemarke-
der, udsigt til uaendrede til lidt lavere lange statsrenter og
stort set uzendrede kreditspaend pd 3-6 méaneders sigt.
Usikkerheden kan dog meget vel medfgre gget volatili-
tet/stgrre udsving pa de finansielle markeder. Vi fglger
selvfglgelig den gkonomiske og politiske udvikling ngje men
afventer yderligere klarhed, fgr vi eventuelt andrer vores
taktiske aktivallokering. Vi fastholder séledes ud fra en
samlet vurdering af afkastmuligheder og risici en svag
overvaegt i globale aktier samt en svag undervaegt i danske
stats- og realkreditobligationer. Virksomhedsobligationer
fastholdes p& neutral vaegt.
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Figur 1: Afkast og performance
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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, 6. november 2024, kl. 14:34
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 pdgeseldende finansielle instru-
menter og valutakryds.

Publikationen er baseret pa offentligt tilgaengeligt materiale, som Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S anser for at vaere
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 andres uden videre. Historiske afkast, vurdering af gevinstpotentiale og vaerdiansaet-
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 pdgaeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab for dispositioner
foretaget pd baggrund af publikationen.
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