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e Vi har de seneste maneder set de finansielle markeder skifte fokus fra risikoen for, at inflationen vil forblive for hgj, til
risikoen for at det amerikanske arbejdsmarked og den amerikanske gkonomi mere generelt er pa vej til at blive
svaekket for meget. Et skift i fokus, som vi ogsd har set hos den amerikanske centralbank (Fed), der p& rentemgdet i
september saenkede renten mere end ventet og signalerer et stort fokus pa at undga, at arbejdsmarkedet svaekkes
for meget. I Kina har vi set flere markante tiltag rettet mod at stimulere vaeksten, og ogsa i Eurozonen er centralbanken
(ECB) i gang med at saenke renten.

e Det er fortsat vores vurdering, at det mest sandsynlige gkonomiske scenario er en kontrolleret veekstafmatning i USA
og positiv men ikke prangende vakst i Eurozonen. Begge steder forventes inflationen at aftage yderligere og tillade
bdde Fed og ECB at fortszette med at saenke renterne. Det vaesentligste risikoscenario er en hdrdere end ventet
opbremsning pa det amerikanske arbejdsmarked eller tegn pa tiltagende inflation - fx pa grund af geopolitiske forhold.
Det amerikanske valg til november er en betydelig joker, som kan medfgre gget volatilitet.

e Vi forventer, at de kommende 3-6 maneder vil byde pa stort set uzendrede til lidt lavere lange statsrenter. De lange
statsrenter indpriser efter vores vurdering saledes i store traek det vaekst- og inflationsbillede samt de pengepolitiske
udsigter, som vi forventer. Kreditspeendene tilbyder et paent men ikke prangende merafkast i forhold til stats-/real-
kreditobligationer og forventes at vaere stort set usendrede over de kommende 3-6 m&neder.

. Der er efter vores vurdering udsigt til positiv indtjeningsvaekst for globale aktier. Prisfastsaettelsen af globale aktier er
fortsat til den dyre side men vil naeppe veere en forhindring for, at positiv indtjeningsvaekst, tegn pa at vi er i gang
med en kontrolleret opbremsning i amerikansk gkonomi samt fortsatte pengepolitiske lempelser vil medfgre positive
vinde pd de globale aktiemarkeder.

e Viveelger ud fra en samlet vurdering af afkastmuligheder og risici at eendre vores neutrale vaegt pa bade aktier, stats-
/realkreditobligationer og virksomhedsobligationer til svag overvasgt aktier, svag undervasgt stats-/realkreditobligati-
oner og neutral veegt virksomhedsobligationer.
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Anbefalingen skal ses i forhold til investors neutrale strategi og for en 3-6 maneders horisont

Fra inflations- til vaekstfokus
Vi har de seneste maneder set de finansielle markeder
skifte fokus fra risikoen for, at inflationen vil forblive for hgj,

Figur 1: Amerikansk inflation og arbejdslgshedsrate
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Feds fokus pd at ggre pengepolitikken mindre vaekstdaem-
pende ses ogsa hos en lang reekke andre centralbanker -
herunder i Eurozonen, hvor ECB har seenket renten med to
gange 25bp. Ogsa i Kina har vi set pengepolitiske tiltag i
form af bl.a. rentenedseettelser. Pengepolitiske tiltag der er
blevet suppleret med andre tiltag bl.a. rettet mod at ggre
banksektoren mere robust, understgtte det hardt traengte
boligmarked og understgtte aktiemarkedet. Vi ser med an-
dre ord tiltag rettet mod at mindske
vaekstmodvinden/stgtte vaeksten i bade USA, Eurozonen og
Kina.

Uzendret hovedscenario: Blgd landing ...

Som investorer er det vigtige spgrgsmal derfor nu, om disse
tiltag forhindrer inflationen i at na helt tilbage til 2%, om
tiltagene er rettidig omhu for at sikre at inflationen nar til-
bage til 2% uden at den gkonomiske aktivitet lider stgrre
overlast (en blgd landing) eller om tiltagene kommer for
sent i forhold til at undgd en negativ spiral, der ender ud i
en stgrre gkonomisk nedtur (en sdkaldt recession)?

Vores bedste bud er fortsat, at det mest sandsynlige sce-
nario er en blgd landing. Det er sdledes vores vurdering, at
vi pt. er vidne til en kontrolleret opbremsning pa det ame-
rikanske arbejdsmarked som fglge af feerre nyanseettelser
men uden en stgrre stigning i antallet af afskedigelser. En
s8dan kontrolleret opbremsning vil efter vores vurdering
medfgre fortsat positiv (men aftagende) vaekst i det ame-
rikanske privatforbrug og den amerikanske gkonomi mere
generelt. Disse forhold forventes ogsd at resultere i, at
amerikansk inflation formentligt nr helt tilbage til 2% om-
kring udgangen af 2025. Et scenario som efter vores
vurdering indebzerer, at Fed saenker renten med 25bp pa
hvert rentemgde frem til og med juli 2025, hvor renten vil
veere 3,00-3,25%.

I Kina forventes vaeksten at ende teet pa8 myndighedernes
mal om vaekst taet pd 5%. De kinesiske myndigheder for-
ventes at annoncere vyderligere tiltag, hvis de netop
annoncerede tiltag ikke er tilstraekkelige.

En stabilisering af veekstbilledet i Kina og deraf udsigt til
gget fremgang i global industri kombineret med solid vaekst
i de disponible indkomster og hgj opsparingsrate forventes
at understgtte fortsat - om end kun moderat - fremgang i
Eurozonen. Inflationen forventes at aftage gradvist og un-
derstgtte fortsatte rentenedszettelser fra ECB - formentligt
i form af 25bp pr. kvartal frem til og med december 2025,
hvor indlansrenten vil vaere 2,25%.

... men med risici pa bade vaekst- og inflationsfronten
Der er som altid muligheder for, at den gkonomiske udvik-
ling kan veere bdde mere eller mindre gunstig end det
forventede. Det er vores vurdering, at risikoen, for at vaek-
sten bliver svagere end ventet pa grund af en negativ spiral

pd arbejdsmarkedet, er stgrre end sandsynligheden for, at
veeksten bliver hgjere end forventet.

Det amerikanske valg den 5. november er desuden en be-
tydelig risikofaktor, som dog er uhyre svaer at kvantificere,
og som nemt kan medfgre gget volatilitet. Der er sdledes
ikke alene stor usikkerhed om, hvem der vinder preesident-
valget, og hvem der far flertallet i Kongressens to kamre,
men ogsa stor usikkerhed om de gkonomiske effekter af de
foresldede tiltag, som bdde Harris og Trump er kommet
med (herunder skattepolitik, offentlige udgifter og stgtte-
programmer, tariffer og immigration). Fzelles for bade
Trump og Harris er dog, at deres foresldede politikker for-
mentligt vil resultere i ggede budgetunderskud og @get
geeldsaetning.

Uaendrede til lidt lavere lange statsrenter ...

De rentenedseettelser fra bdde ECB og Fed, som vi forven-
ter, er allerede mere eller mindre indpriset i
obligationsmarkederne. Kombineret med det vaekst- og in-
flationsbillede, som vi vurderer er det mest sandsynlige, er
der efter vores vurdering udsigt til uaendrede til lidt lavere
lange statsrenter pa 3-6 maneders sigt. Usikkerheden om
udviklingen i de pengepolitiske renter og dermed til dels
0gsd i de lange statsrenter er dog stor. Dette illustreres
meget godt af den store spredning, der er i de enkelte Fed
medlemmers vurdering af de pengepolitiske udsigter for de
kommende 3ar.

... og stort set uzendrede kreditspand

Der er i vores gkonomiske hovedscenario med en blgd lan-
ding formentligt udsigt til, at misligholdelserne i
europaeiske virksomhedsobligationer vil forblive pd et lavt
niveau. Et scenario der dog efter vores vurdering allerede
er stort set indpriset i de nuvaerende kreditspaend. Der er
efter vores vurdering derfor udsigt til stort set uaendrede
kreditspeend pd 3-6 maneders sigt. Kreditspeend der dog
tilbyder en fornuftig men ikke prangende merrente i forhold
til statsobligationer - se figur 2.

Figur 2: Europiske kreditspaend
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Positive vinde pa de globale aktiemarkeder

Vores makrogkonomiske hovedscenario forventes at med-
fgre positiv indtjeningsvaekst for globale aktier drevet af
positiv omseaetningsvaekst og fortsat hgje men relativt sta-
bile profitmarginer. Indtjeningsvaekst der dog formentligt
vil veere lidt svagere end de relativt optimistiske indtje-
ningsforventninger, som analytikerne samlet set har.

Prisfastsaettelsesmaessigt ser vi stadigt globale aktier
handle til den dyre side men stadig langt fra de topni-
veauer, som Vi har set tidligere - se figur 3.
Risikopraemierne (det forventede merafkast investorer
kraever for at kgbe aktier fremfor obligationer) er dog ste-
get en smule den seneste tid men er stadig til den lave side,
og bevaegelsen, som vi har set, har primeert veeret drevet
af faldende renter. Forhold der samlet set vidner om en po-
tentiel @get sdrbarhed overfor negative nyheder men
omvendt heller ikke er en forhindring for, at aktiemarkedet
kan fortsaette med at stige.

Figur 3: PE og risikopraemie - globale aktier

12 % —— 25

9 Ju "

fwf MJN |

-3 [v]
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

- X v

MSCI World AC risikopraemie (v.a.)
MSCI World AC PE (h.a.)
-------- MSCI World AC PE - gns. (h.a.)

Samme billede tegner sig, nar vi ser pa en raekke stem-
nings- og positioneringsindikatorer. Mange investorer er
overvaegtet aktier og ser generelt positivt pa udsigterne for
aktiemarkedet. Der er dog ikke tale om markante over-
vaegte eller overdreven optimisme, ligesom rigtig mange
stgrre investorer ser risikoen for en stgrre gkonomisk ned-
tur som den vaesentligste risiko.

Det er vores forventning, at kombinationen af fortsatte
tegn pé en blgd landing, positiv indtjeningsvaekst og cen-
tralbanker der aktivt saenker renterne for at understgtte
vaekstbilledet forventes at medfgre stigende globale aktie-
markeder pa 3-6 maneders sigt. En udvikling der vil veere i
trad med de (om end ret begraensede) historiske erfarin-
ger, vi har fra episoder med pengepolitiske lempelser og
blgde landinger.

Taktisk aktivallokering
Det er, som naevnt ovenfor, vores forventning, at der over
de naeste 3-6 maneder er udsigt til usendrede til lidt lavere

lange statsrenter, stort set uzendrede kreditspaend og fort-
sat fremgang p& det globale aktiemarked. Scenarier der i
hgj grad er baseret p& en forventning om, at vi ser fortsatte
tegn pa, at Fed kan sikre en blgd landing i amerikansk gko-
nomi. Vi har derfor et meget stort fokus p& udviklingen i
amerikansk inflation (herunder geopolitiske forhold der kan
pévirke inflationsudsigterne), amerikansk pengepolitik og i
seerdeleshed det amerikanske arbejdsmarked. Det ameri-
kanske valg den 5. november er ligeledes en vaesentlig
risikofaktor, som dog er uhyre sveaer at kvantificere effekten
af. Det er som investorer desuden fortsat vigtigt at veere
opmaerksom p3, at det samlede aktiemarked er meget fol-
somt overfor udviklingen i nogle f& men meget store
teknologiselskaber.

Ud fra en samlet vurdering af risici og afkastmuligheder
veelger vi at aendre vores neutrale vaegt pa bade aktier,
stats-/realkreditobligationer og virksomhedsobligationer til
svag overvaegt aktier, svag undervaegt stats-/realkreditob-
ligationer samt neutral vaegt virksomhedsobligationer.

Figur 4: Afkast og performance
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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 2024, ki. 12:30
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 pa offentligt tilgeengeligt materiale, som Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S anser for at vaere
palideligt. Handelsomradet i Spar Nord Bank A/S tager forbehold for fejl i kilder, trykfejl og beregningsfejl. Alle vurderinger
er udfgrt pd 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 p&geeldende finansielle instrumenter. Spar Nord Bank A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab for dispositioner
foretaget pa baggrund af publikationen.




