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Centralbanker sendte
renter ned og aktier op

¢ Den europaiske og specielt den amerikanske centralbank seenkede renten
- Kina fulgte efter

¢ Hojere aktier og specielt lavere korte renter, drevet af centralbankbudskaber

¢ Formueplejes opdaterede forventninger: Fortsat bled landing, men med
fokus pa arbejdsmarkedet

Den amerikanske centralbanks dobbelte rentescenkning i september gav anledning
til eftertanke — bundede den i frygt for en storre opbremsning i den amerikanske
veekst og beskeeftigelse? Bekymringen blev afvist af Centralbankchef Jerome Powell,
der imidlertid har fastholdt, at rentescenkningen er udtryk for en mindre restriktiv
pengepolitik, nu da inflationen er pa vej mod den langsigtede mdlseetning.

Den europaeiske, amerikanske og kinesiske centralbank satte dagsordenen

September begyndte ligesom som august med bekymring for styrken af den amerikanske vaekst,
og igen fyldte frygten for en kraftigere opbremsning pa det amerikanske arbejdsmarked. Dette var
ogsa omdrejningspunktet, da de to store centralbanker — den europziske og den amerikanske,
skulle afholde rentemeode i de forste uger af september. I den europaeiske centralbank (ECB) var
usikkerheden om udfaldet begraenset. Det var ventet, at banken ville seenke styringsrenten med
0,25%-porcentpoint, hvilket var preecis, hvad der skete. Budskabet pad modet var, at inflationen var
pa vej ned, men at situationen kraevede fortsat opmaerksomhed. Derfor ville banken fremadrettet
veere afventende og have fokus pa data.

Anderledes var det i USA, hvor den amerikanske centralbank (FED) pa et seminar i Jackson Hole
Kklart havde kommunikeret, at tiden var kommet til at begynde at seenke styringsrenten. En ameri-
kansk arbejdsmarkedsrapport for august blev offentliggjort i begyndelsen af september og viste en
fornuftig jobskabelse omend en smule lavere end forventet — faktisk taet pa et august-deja vu, nar
man sa de finansielle markeders reaktion i den forste uge af september. Dette gav gav spekula-
tioner om en Kraftigere rentenedsattelse i USA.

Onsdag den 18. september seenkede FED renten med 0,5%-point. Renteseenkningens storrelse
kunne indikere en grad af bekymring for veeksten og udviklingen pa arbejdsmarkedet, og det fik
centralbankchef Jerome Powell til at understrege, at rentenedsacttelsen var en ambition om at
bringe styringsrenten taettere pa den neutrale rente, hvor pengepolitikken hverken er restriktiv
eller lempelig. Rentenedsaettelsen og ikke mindst sterrelsen skyldtes inflationstilpasningen og
troen pa en fortsat bevaegelse mod den langsigtede méalsaetning pa 2%, mere end den skyldtes
risikoen for en vaekstafbejning, understregede han.
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Pi trods af rentesaenkningen pa 0,5%-point har medlemmer af FED anfort, af Jerome Powell gentagne
gange understreget, at banken ikke har travlt, men vil veere athaengig af den makroskonomiske udvik-
ling, hvad angéar antallet og styrken af fremtidige rentenedszattelser. Bade aktie-, kredit- og obligations-
markederne tog nyheden positivt, og de enkelte aktivklasser fik i dagene efter en steerk udvikling, der
mere end kompenserede for den udfordrende begyndelse pa maneden. Udviklingen blev yderligere
forsteerket, da den kinesiske centralbank og politikere i sidste uge fulgte trop og gennemforte en rackke
ekspansive tiltag. For en yderligere uddybning af dette og reaktionerne pa aktie- og rentemarkederne,
se afsnittene nedenfor.

Tiltagende fokus pa amerikansk prasidentvalg med cirka en maned tilbage af kampagnen
Amerikansk politik traekker fortsat mange overskrifter, indtil nu med en begrenset overordnet markeds-
reaktion. Et andet muligt attentatforseg mod Donald Trump og en tv-debat mellem Trump og Kamala
Harris var nogle af de politiske fokuspunkter gennem méaneden. De to kandidater ligger fortsat teet, og
med cirka en maned til preesidentvalget vil emner, som iseer immigration, abort, skat og skonomi poten-
tielt kunne bevaege markederne. Dog skal man vaere opmaerksom pa, at den kommende praesidents rege-
ringsgrundlag i form af kongressammenszaetningen ogsa fortsat er usikker, hvilket reelt skaber usikker-
hed om, i hvilket omfang en ny praesident vil kunne gennemfore sin politik.

Olieprisen faldt gennem september pa trods af regionale uroligheder i Mellemgsten

P4 den geopolitiske scene har Israel veeret omdrejningspunktet med en raekke angreb pa Hizbollah i
Libanon og senet drabet pa Hizbollahs leder Hassan Nasrallah. Frygten for en regional storkrig er vokset
i takt med de israelske angreb, mens finansmarkedernes reaktion har vaeret afdeempet. Typisk vil situa-
tionen fore til en stigende oliepris — specielt med Irans rolle i Mellemosten (Hormuz straedet) og rela-
tionen til Hizbollah. Men olieprisen er modsat faldet til $68 per tende, hvilket bl.a. understreger marke-
dernes tro p4, at ingen af parterne ensker en regional krig, men ogsa at en global veekstbekymring har
haft en indflydelse pa forventningerne til en mulig opbremsning i energiefterspergslen.

Opdaterede forventninger ved udgangen af 3. kvartal

Hovedscenariet for Formuepleje er fortsat en bled ekonomisk landing, hvor amerikansk ekonomi formar
at lande i gradvis lavere vaekst uden en kraftigt stigende arbejdsleshed og med en normalisering i infla-
tionen, som vi ser gradvis naerme sig centralbankernes langsigtede malsatning pa 2%. Dermed forventer
vi ogsd, at muligheden for at saeenke renterne til neutrale niveauer pa cirka 2,5% og 3% i henholdsvis
Europa og USA frem mod sommer/efterar 2025 er til stede. Vores fokus er dog rettet mod bade det euro-
paiske og amerikanske arbejdsmarked, hvor afkelingen efter flere ar med kraftige rentestigninger er i
gang. Serviceskonomien er en af de veesentligste drivkraefter bade i amerikansk og europzisk skonomi,
men specielt fremstillingssektoren i Europa er svag. Manedens tiltag i Kina vil kunne have en positiv
effekt pa specielt Europa givet de to landes samhandel sammenlignet med eksempelvis USA.

I hvad vi betragter som et sencyklisk konjunkturmilje, hvor kompensationen for at patage sig risiko i
flere aktivklasser er begreenset, tager Formuepleje saledes ogsa risiko jevnfer dette. Aktieeksponeringen
ligger aktuelt neutral med en fortsat robust amerikansk gkonomi som omdrejningspunkt, eksponering
mod virksomhedsobligationer er svagt underveegtet, mens der er overvagt mod danske realkreditobliga-
tioner og her med neutral rentefolsomhed med overvagten lagt pa realkreditobligationernes merrente.

Aktier

Positive aktieafkast, med Kina som hgjdespringer

P4 de globale aktiemarkeder fulgte september i grove treek drejebogen fra august med kraftige kursfald i
begyndelsen af maneden efterfulgt af flotte kursstigninger resten af maneden. Det globale aktieindeks,
MSCI World All Countries, steg saledes med 1,3% i september malt i danske kroner, til trods for at indek-
set naesten var nede med 4% i begyndelsen af maneden.
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Omdrejningspunktet for bade kursfald og efterfolgende kursstigninger var forholdene omkring ameri-
kansk veekst, hvor en sterre risiko for en tiltagende forveerring pa det amerikanske arbejdsmarked gav
anledning til et frasalg af risikoaktiver. Rentemeadet i den amerikanske centralbank midt pA maneden
fik dog de finansielle markeder pa andre tanker, da centralbankens veekstforventninger i hej grad var
intakte, samtidig med at styringsrenten kunne saenkes med 0,5%-point med udgangspunkt i lavere infla-
tionsrater. Kombinationen af solid vaekst og lavere renter gav luft til risikoaktiver, og seerligt de smé og
mellemstore selskaber (small caps) kom godt igen efter en dérlig start pa maneden.

En af manedens helt store overraskelser kom fra Kina, hvor bade centralbanken og politbureauet kastede
likviditetsredningskransen ud for endegyldigt at treekke Kina ud af det lave vaekstmiljo og ejendomsKrise,
som har praeget skonomien i de seneste ar. Meldingerne gav genlyd pa de finansielle markeder og resul-
terede i vilde aktiekursstigninger, hvilket beted, at det kinesiske aktieindeks, MSCI China, steg med
22,7% i september malt i danske kroner.

Sterste ugentlige stigning i kinesiske aktier siden 2008
Kinesisk aktieindeks == Globalt aktieindeks
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Obligationer

Lavere inflation sender specielt de korte renter ned

I Europa seenkede ECB styringsrenten for anden gang i ar med 0,25%-point, hvilket ikke var nogen over-
raskelse. Efterfolgende har negletallene vaeret til den blode side og markedet forventer nu, at ECB seen-
ker styringsrenten seks-syv gange 0,25%-point pa de naeste otte rentemader (12 maneder).

I USA overraskede FED med en kraftig renteseenkning péa 0,50%-point. Op til rentemedet var der stor
usikkerhed hos markedsdeltagerne om, hvorvidt FED ville valge at seenke 4 0,25%-point eller det dob-
belte. Rentesaenkningen signalerer, at ogsd FED er pé vej til at normalisere renterne efter inflationsfryg-
ten i 2022 og 2023. Markedet forventer i gjeblikket, at FED vil szenke renten syv-otte gange 4 0,25%-point
pa de neeste otte rentemeder (12 maneder).

Manedens storste overraskelse kom fra den kinesiske centralbank (PBOC), der oven pa FED’s store ren-
tenedsaettelse fik luft til at lempe pengepolitikken uden at svackke den kinesiske valuta (CNY) for meget
over for dollar. Kineserne lesnede bade pa likviditetskravene til bankerne og saeenkede renterne.

Resultatet pa markederne var, at renterne faldt over en bred kam, men mest i den korte ende. De toarige
DKXK-renter faldt i lobet af maneden med 0,37%-point, mens de tidrige faldt med 0,17%-point.
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Lavere inflation laegger pres pé de korte danske renter
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Allokering

Positive afkast pa tvaers af alle Formueplejes investeringslosninger
De enkelte byggesten i Formuepleje leverede alle positive afkast i september. Formuepleje LimiTTellus

(aktier), Formuepleje Global High Yield (Virksomhedsobligationer) og Formuepleje Obligationer steg
alle med knap 1%. Samlet betad det at afkastene fra Formuepleje Mix Low til Formuepleje Penta steg

mellem 1,0% til 3,3% over maneden.

Investeringsstrategi ultimo september 2024

(1

AKTIER,
GLOBALE
Neutralvaegt. Prioritering
af globale kvalitetsaktier med
langsigtet fokus.

Disclaimer

\
VIRKSOMHEDS-
OBLIGATIONER
Undervaegt og lav eksponering
til de mest forgeeldede high yield-
selskaber. Overveaegt af emerging
markets og Europa pa bekostning
af USA.
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OBLIGATIONER
MED GEARING
Overvaegt med neutral
rentefaglsomhed over for
benchmark samt overvaegt af
spaendrisiko.

Qvenncevnte er udarbejdet af Formueplejekoncernen til orientering og kan ikke betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at
kobe eller slge noget veerdipapir. De neevnte oplysninger med videre kan heller ikke betragtes som anbefalinger eller radgivning af juridisk,

regnskab. ig eller skatt

ig karakter. Formueplejekoncernen kan ikke holdes ansvarlig for tab forarsaget af kunders/investorers

dispositioner — eller mangel pa samme — pa baggrund af oplysningerne i ovenncevnte. Vi har bestreebt os pa at sikre, at oplysningerne i
ovennaevnte er fuldsteendige og korrekte, men kan ikke garantere dette og patager os intet ansvar for fejl eller udeladelser.

Investorer gores opmaeerksom pa, at investering kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastlegges, ligesom tidligere
afkast og kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. For yderligere information

kontakt venligst info@formuepleje.dk.



