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¢ De globale aktiemarkeder er fortsat meget fortrgstningsfulde med hensyn til, at Trumps handelskrig kun vil sveekke
vaeksten, men ikke sende amerikansk og global gkonomi ud i en recession. Et scenario, som vi 0gsd ser som det mest
sandsynlige scenario. Hgj prisfastseettelse medfgrer dog, at de globale aktiemarkeder er sdrbare overfor negative
nyheder. Negative nyheder der kan komme fra flere fronter. Vi har sdledes ikke set de fulde effekter af Trumps
handelskrig endnu, ligesom det amerikanske arbejdsmarked har vist bekymrende svaghed de seneste maneder. Hertil
kommer angreb pa den amerikanske centralbanks uafhaengighed og gaeldsproblemer i bl.a. Frankrig.

e Det er vores forventning, at vi i vores hovedscenario vil se (over de naeste 3-6 maneder) lange statsrenter og kredit-
spaend omkring de nuvaerende niveauer og fortsat fremgang pa aktiemarkederne. Ud fra en samlet vurdering af
afkastmuligheder og risici fastholder vi neutral vaegt i stats-/realkreditobligationer, virksomhedsobligationer og aktier.
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Allokeringen skal ses i forhold til investors neutrale strategi og for en 3-6 maneders horisont

De globale aktiemarkeder har siden vores seneste udmel-
ding i slutningen af juni fortsat de positive takter. Positive
takter, der har veeret drevet af bade stigende indtjenings-
forventninger og hgjere prisfastsaettelse, og som har veeret
understgttet af 1) mindre usikkerhed pa handelsfronten
(herunder en handelsaftale mellem EU og USA), 2) vedta-
gelsen af Trumps "One Big Beautiful Bill” (der medfgrer
finanspolitisk medvind i 2026), 3) fortsatte tegn p& kun mo-
derat stigende inflation, 4) forventninger om, at Fed vil
begynde at seenke renten igen og 5) fornyet medvind til AI
temaet.

De globale aktiemarkeder er med andre ord fortsat ret for-
trgstningsfulde med hensyn til, at Trumps handelskrig ikke
vil afspore fremgangen i amerikansk og global gkonomi. Et
scenario, som vi 0gsa ser som det mest sandsynlige scena-
rio. Det er sdledes fortsat vores hovedscenario, at vi kun
kommer til at se en midlertidig stigning i amerikansk infla-
tion, og at amerikansk gkonomi gdr betydeligt ned i gear i
2025, men undgar en recession (periode med bredt funde-
ret tilbagegang). Mens vi stdr overfor vaekstmaessig
modvind fra handelskrigen den kommende tid, vil vi ind
igennem 2026 i stigende grad opleve medvind fra finans-
politiske lempelser og rentenedsaettelser fra Fed. Udspiller
vores hovedscenarie sig, forventes pilen fortsat at pege den
rigtige vej for de globale aktiemarkeder over de naeste 3-6
maneder.

De globale aktiemarkeder er dog sdrbare overfor negative
nyheder. De globale aktiemarkeder handler s8ledes til hgj

prisfastszettelse — bade absolut og relativt til obligationer
(se figur 1). En hgj prisfastsaettelse der primaert skyldes hgj
prisfastseettelse af amerikanske aktier.

Figur 1: PE og risikopraamie - globale aktier
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Negative nyheder, der kan komme flere fronter. Vi har sa-
ledes ikke set de fulde effekter af Trumps handelskrig
endnu, men meget tyder pa, at det bliver amerikanske for-
brugere (hgjere og/eller
virksomheder (lavere profitmarginer), der kommer til at
betale stgrstedelen af regningen for den meget kraftige
stigning i den effektive toldsats, som USA stdr overfor (se
figur 2).
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Figur 2: Effektiv amerikansk toldsats

20 1%

18

16

14

12

10

TN i

A A AV

©O N » O ®

80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 24
— Effektiv toldsats ®  Estimat pr. 8-9-25

Hertil kommer, at den seneste tid har vist bekymrende tegn
pd en meget kraftig opbremsning p& det amerikanske ar-
bejdsmarked. En opbremsning der indtil videre primaert
skyldes feerre nyansaettelser fremfor flere afskedigelser,
men som efter vores vurdering skal tages meget alvorligt.
De historiske erfaringer tilsiger saledes, at graansen mellem
naesten stilstand p& arbejdsmarked og kraftigt stigende ar-
bejdsigshed er harfin. Risikoen for en recession kan med
andre ord ikke negligeres. Indtreeffer en amerikansk reces-
sion, ma det forventes, at vi kommer til at se massive
nedjusteringer af indtjeningsforventningerne, og at globale
(og specielt amerikanske) aktier skal handle til en vaesent-
ligt lavere prisfastseaettelse end pt. Herudover spgger
geeldsproblemer i Frankrig og andre lande samt Trumps an-
greb pd Feds uafhaengighed i kulissen.

P& obligationsmarkederne har vi siden vores seneste ud-
melding set en faldende 10-8rig statsrente i USA. En
udvikling der skal tilskrives fgrnaevnte udvikling i inflatio-
nen og arbejdsmarkedet, samt at den amerikanske
centralbank nu formentligt har genoptaget rejsen tilbage
mod en mere neutral pengepolitik. Fed seenkede sdledes
renten med 25bp pa rentemgdet i september og signalerer
yderligere 2 rentenedseettelser af hver 25bp i 4. kvartal
2025, 1 rentenedsaettelse af 25bp i 2026 og 1 rentened-
seettelse af 25bp i 2027. Et scenarie der er en kende
langsommere end det, der indprises i obligationsmarkedet.
Vores hovedscenario tilsiger en 10-8rig amerikansk stats-
rente omkring det nuveerende niveau. I Europa har
rentepilen peget den anden vej. Den toneangivende 10-
3rige tyske statsrente er sdledes steget (se figur 3). En ud-
vikling der blandt andet kan tilskrives, at det nu stort set
indprises, at ECB er faerdige med at sanke renten. Et sce-
narie, som vi fortsat anser som det mest sandsynlige. Bliver
vaekst- og inflationsbilledet svagere, end vi forventer, vil
yderligere rentenedseettelser fra ECB selvfglgelig kunne
komme i spil igen. Det er vores forventning, at den 10-3rige
danske statsrente vil forblive omkring det nuvaerende ni-
veau de kommende 3-6 maneder. Europaeiske IG og HY

kreditspaend er faldet og befinder sig teet pd det laveste,
som vi har set efter Finanskrisen. Europaeiske kreditter er
med andre ord dyrt prisfastsat, ligesom det er tilfaeldet med
globale aktier. Der er i vores hovedscenarie formentligt ud-
sigt til stort set ueendrede kreditspaend, mens der i
risikoscenariet vil kunne komme store spandudyvidelser.

Figur 3: 10-arige statsrenter
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Taktisk aktivallokering: Neutral vaegt

Det er vores forventning, at det mest sandsynlige gkono-
miske scenarie, der indebzerer en midlertidig stigning i
amerikansk inflation og betydelig amerikansk vaekstafmat-
ning (men ikke nogen recession), vil medfgre lange
statsrenter og kreditspeend omkring de nuvaerende ni-
veauer og fortsat stigende globale aktiemarkeder over de
naeste 3-6 maneder.

Usikkerheden er dog hgj og de globale aktiemarkeder synes
meget fortrgstningsfulde med hensyn til, at amerikansk
gkonomi undgdr en recession. Der skal med andre ord
naeppe stgrre negative overraskelser til, fgr aktiemarkedet
igen kan komme til at bekymre sig om risikoen for en ame-
rikansk recession med deraf afledt markedsmaessig uro.

Vi veelger ud fra en samlet vurdering af afkastmuligheder
og risici en neutral vaegt pa bade aktier, stats-/realkredit-
obligationer og virksomhedsobligationer.
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Figur 4: Afkast og performance

Afkast pr. Siden
22-09-2025 20-06-2025 Ar til dato
Allokering 4,1% 2,5%
Benchmark 4,1% 2,8%
Aktier 9,2% 4,2%
Obligationer 0,6% 1,5%
Stats- og realkreditobligationer 0,5% 1,0%
Virksomhedsobligationer 1,4% 3,5%
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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, 26. september 2025, kl. 10:40
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 p&gzeldende 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 pdgzeldende 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 udfgrt p& den angivne dato og kan aendres uden videre. Histo-
riske afkast, prognoser, vurdering af gevinstpotentiale og vaerdiansaettelsesmaessige betragtninger kan ikke opfattes som en
palidelig 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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