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Geopolitik rokkede ikke
ved markedets tro pa en
bled landing

e Steerk start pa 2024 pa tveers af Formueplejes investeringslosninger

e Nogletal og centralbanktale bestyrker markedets tro pa den blade
okonomiske landing

e Historisk valgéar er startet med valg i Taiwan og primaervalg i USA

2024 er startet fornuftigt med aktiekursstigninger og svagt stigende renter pa trods
af fortsatte geopolitiske speendinger i Mellemasten og en deraf hajere oliepris.

Investorerne har i januar fortsat haft fokus pa, hvorvidt amerikansk/global ekonomi er pa vej mod
den blede skonomiske landing, hvor inflationen gradvis naermer sig centralbankernes malsatning,
samtidig med at veeksten forbliver robust — eller om udfaldet bliver en hardere skonomisk landing
med lavere inflation, dog med markant lavere veekst og maske ligefrem recession til folge.

Det aktuelle makroeskonomiske billede leener sig fortsat mod den blede ekonomiske landing —
méiske bedst illustreret ved de amerikanske tal for BNP-vacksten i 4. kvartal. Vaeksten endte pa
+3,3% (mod ventet 2,0%), men samtidig s vi en overraskende lav veekst i priserne, som resulterede
i mere end en halvering af prisstigningstakten i BNP-mélingen siden 3. kvartal 2023.

I Europa er det realiserede og forventede vaekstniveau et helt andet (i USA ventes aktuelt en BNP-
vaekst pa 1,5% mod 0,5% i Europa for 2024), og manedens temperaturmalinger pa de europeeiske
fremstillings- og serviceerhverv (PMI) viste samlet en fortsat behersket aktivitet. Dog synes der
at veere tegn pa stabilisering i fremstillingserhvervene, og béde tal for Tyskland og Frankrig over-
raskede positivt omend pa lave niveauer. Modsat viste serviceerhvervene tegn pa yderligere
opbremsning.

Den overordnede markedsforventning er imidlertid fortsat, at det mest sandsynlige scenarie er
en bled skonomisk landing, og forventningen om kraftige fald i centralbankrenterne (mellem
fem-seks renteseenkninger af 0,25%-point i lobet af 2024) skyldes en inflationstilpasning snarere
end en kraftig veekstopbremsning/recession.

Som omtalt i efterérets Udsyn-udgivelser har Formuepleje i flere omgange, og i takt med aktie-
kursfaldene, oget aktieeksponeringen fra undervaegt til neutral over en periode fra august til
november. Baggrunden herfor var netop forventningen om et steerkere skonomisk momentum i
USA og ikke mindst muligheden for et stemningsskift i forhold til markedets syn pa rentestien fra
centralbankerne. I sommer var markedsforventningen hgjere renter i leengere tid, mens markeds-
konsensus i efteraret aendrede sig kraftigt med lavere inflation og deraf en forventning om kraftige
rentenedsattelser gennem 2024.
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Laes mere om den blede gkonomiske landing og ikke mindst risikoelementerne, som kan udfordre mar-
kedets aktuelle overbevisning i artiklen

Et andet fokusomrade i januar har endnu engang veeret de geopolitiske speendinger i Mellemosten, hvor
Houthiernes angreb pé internationale handelsskibe ved indsejlingen til Det Rade Hav har sat et mere
direkte aftryk pa den globale ekonomi. Cirka 15% af den globale samhandel gar gennem det rede hav og
Suezkanalen, og aktuelt dirigeres cirka 60% af fragten syd om Afrika. Det har medfert kraftige stigninger
i fragtpriserne, som over tid vil kunne have en effekt pa den globale inflation. Det er dog Formueplejes
opfattelse, at inflationsbidraget herfra fortsat er relativt begraenset, og at den sterre geopolitiske risiko
ligger i olieprisen og ikke mindst forstyrrelser af trafikken i Hormuzstraedet graensende op mod Iran,
som dog fortsat tilskrives en vaesentlig lavere, men ikke ubetydelig risiko.

2024 er et historisk valgar med fokus pa USA

Et af de centrale temaer, som optager de finansielle markeder, er valgaret 2024. Ifelge Politico er 2024 et
historisk valgar med valg i mere end 50 lande, og op mod halvdelen af jordens befolkning vil gennem éret
have mulighed for at afgive deres stemme i forskellige typer af valg. I midten af januar igangsatte Taiwan
valgaret med en sejr til den kinaskeptiske kandidat, William Lai fra Democratic Progressive Party (DPP).
William Lais arbejde for taiwanesisk selvsteendighed er en udfordring for Kinas syn pa Taiwan og vil
givetvis kunne give yderligere spandinger mellem Taiwan/USA og Kina i de kommende 4r.

I et historisk valgar stikker ét valg seerligt ud: USA’s praesidentvalg den 5. november vil tiltraekke sig

hele verdens opmerksomhed. Primarvalgene blev skudt i gang i lowa og New Hampshire i januar og vil
kulminere den 5. marts med "Super Tuesday”, hvor 17 stater skal vaelge kandidat forud for konventet i de
to partier i juli og august.

Meget tyder pa en valgkamp mellem Joe Biden og Donald Trump, som frem mod valget begge vil
forsege at traede i karakter for at vinde vaelgeropbakning pa trods af alder og uafsluttede retssager. For
de finansielle markeder vil der vaere seerligt fokus pa en raekke emner som udenrigspolitik, immigration
og sundhed, men som ved alle tidligere pracsidentvalg spiller skonomien, og serligt vaelgernes opfattelse
af den ekonomiske situation, en afgerende rolle for udfaldet af valget. Aktuelt ses en steerk amerikansk
okonomi, selvom det ikke nadvendigvis er opfattelsen blandt den brede amerikanske vealgerskare.

Hvordan de finansielle markeder vil reagere pa valget, er for tidligt at sige noget om. Men med en cen-
tralbank, som pé den ene side forsgger at styre skonomien mod en blad landing — og pa den anden side
et oget fokus pa politiske og geopolitiske forhold, er der lagt op til et &r, som med stor sandsynlighed
periodevis vil vaere praeget af storre usikkerhed pé finansmarkederne — og deraf sget volatilitet pa tveers
af de toneangivende aktivklasser.

Positive aktieafkast drevet af amerikanske teknologiaktier

Aktiemarkederne har i begyndelsen af aret forsat de positive takter og leveret positive afkast. Det globale
aktieindeks, MSCI World All Countries, leverede en fremgang pa 0,6 procent malt i USD. Malt i danske
kroner blev afkastet 2,6 procent, hvilket afspejler en styrkelse i den amerikanske dollar over for den dan-
ske krone pa 2,0 procent.

Den blede skonomiske landing er som sagt stadig et centralt omdrejningspunkt og eftersom der ikke har
vaeret betydelige tegn pa svaekkelse, i veekstudsigterne eller accelererende inflationsudvikling, har det gi-
vet yderligere luft til de brede aktiemarkeder, hvor udsigten til lavere renter tolkes positivt. Udviklingen
bliver understettet af blandt andet regnskabsaflaeggelserne for 4. kvartal. Ved udgangen af januar har
35% af de amerikanske virksomheder aflagt regnskab — overordnet med marginalt bedre salg og ind-
tjening end ventet, en udvikling, som i hej grad dog drives af teknologiselskaberne, seerligt en mindre
gruppe. Det bredere billede er mere broget og vidner igen om den enorme polarisering der findes i det
amerikanske aktiemarked.
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Fordeling af aktieafkast pa sektorer og geografi i januar 2024

MSCI ACWI — MSCIACWI [

Informationsteknologi Japan

Kommunikation USA

Ejendomme Europa

Materialer Emerging Markets

4% 2% 0% 2% 4% 6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

Alle udviklede markeder leverede positive afkast i januar malt i danske kroner med Japan i spidsen
(+6,7%) efterfulgt af USA (+3,5%) og Europa (+1,6%). Emerging Markets leverede et negativt afkast (-2,8%)
malt i danske kroner, seerligt pavirket af de lokale udfordringer, som har ramt de kinesiske aktiemarke-
der (-8,9%) ijanuar. Pa sektorniveau var det teknologisektoren (+5,2%) og kommunikationsservicesek-
toren (+5,0%) der forte an, med udgangspunkt i forelobigt steerke regnskaber og forventninger til frem-
tidig indtjening, mens materialesektoren (-3,6%) og ejendomssektoren (-2,8%) 14 i den anden ende af
afkastskalaen med negative afkast, mélt i danske kroner.

Et rentemarked med fokus pa centralbanker og mulige renteszenkninger

Januar var en relativt rolig méaned pé de globale rentemarkeder. Hovedbegivenheden for europaerne
var rentemedet i den europaeiske centralbank (ECB). Pa medet var hovedbudskabet, at ECB er data-
afhaengig, ikke datoafheengig. Med andre ord er det fortsat udviklingen i inflation og arbejdsmarkeds-
nogletal, der stér everst pd agendaen, nar renteniveauerne skal bestemmes for Europa. Direkte adspurgt
om det mest sandsynlige tidspunkt for den forste rentenedsettelse bekreeftede praesident Lagarde sin
udtalelse fra World Economic Forum i Davos tidligere pa maneden om, at en sommerrentenedsattelse
virker sandsynlig. Rentemarkederne tror dog ikke pa hende, men forventer, at forste rentenedseettelse
kommer til april.

Hvad angéar negletallene — bade nar vi ser pa de forgangne kvartaler og markedsforventningerne til det
kommende ar, er recessionsrisikoen fortsat til stede i Europa. P4 denne front er der altsi ikke behov for
en stram pengepolitik. Det samme gor sig efterhdnden ogsa geeldende pé inflationsfronten, hvor vi mod
slutningen af maneden fik CPI-tal for januar fra Frankrig og Tyskland, som i begge tilfaelde var lavere end
forventet, hvilket ogsé taler for en mere lempelig pengepolitik.

Pa manedens sidste dag var der rentemede i den amerikanske centralbank (FED), hvor budskabet i det
store hele var det samme som det fra ECB. FED ensker at lempe pengepolitikken, men forst nar inflatio-
nen er under kontrol.

Herhjemme har iseer de konverterbare realkreditobligationer med hgje kuponer haft en god maned med
en faldende merrente i forhold til statsobligationer. Bade de korte og de lange DKK-renter er steget med
omkring 0,07 %-point. Afkastmaessigt var januar god for Formueplejes obligationslesninger med pane
positive afkast, mens benchmark-indeksene har haft afkast i omegnen af 0%. Merperformancen skyldes
isaer vores overvaegt af de ovennaevnte hojkuponobligationer.
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AKTIER,
GLOBALE
Neutralvaegt. Prioritering
af kvalitetsaktier og
ESG-relaterede aktier.
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Undervaegt og lav eksponering
til de mest forgeaeldede high yield-

selskaber. Overveaegt af emerging
markets og Europa pa bekostning

FORMUEPLEJE UPDATE |5

o~

(

OBLIGATIONER
MED GEARING
Maksimal eksponering
med neutral varighed over for
benchmark samt overvaegt
af spaendrisiko.

af USA.

Pzene afkast pa tvaers af Formueplejes investeringslgsninger

Der har ikke vaeret aendringer i den overordnede aktivallokering gennem januar, hvorfor der fortsat er
fuld eksponering mod obligationer, en neutral aktieeksponering samt en undervagt mod virksomheds-
obligationer i Formueplejes kapital- og investeringsforeninger med blandede portefoljer.

Afkastmaessigt har obligationsbidraget vaeret positiv med et samlet afkast pa 1,0%, hvilket var 1,7% bedre
end benchmark. Globale High Yield obligationer har givet et afkast pa 1,3%, mens virksomhedsobligatio-
ner i Emerging Markets har givet et afkast pa 1,6% svarende til et merafkast realtivt til benchmark pa hen-
holdsvis 1,0% og 1,1%. Blandt aktiestrategierne leverede Formuepleje LimiTTellus, der udger aktieekspo-
neringen pa tvaers af Formueplejes blandede investeringslosninger, et afkast pa 1,8% svarende til en svag
underperformance relativt til benchmark.

Samlet betad dette et afkast pa 1,4% og 1,9% for henholdsvis Formuepleje Safe og Penta.

Disclaimer

Qvenncevnte er udarbejdet af Formueplejekoncernen til orientering og kan ikke betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at
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