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Global politik tog
overskrifterne 1 juli

¢ Global politik er i fokus efter europaeiske valg og udviklingen i amerikansk
politik med tv-debat, attentatforseg og et kandidatur, der blev trukket tilbage

¢ Nopgletal gennem juli viser igen, at USA er verdens veekstmotor

e Aktiemarkedsrotation, hvor de store teknologiselskaber faldt tilbage, mens
smé- og mellemstore selskaber vandt frem

Den blode okonomiske landing er fortsat er i live. Det blev bekreeftet i juli, hvor
aktiemarkedet ogsa tog sig en kraftig rotation pad bekostning af de store teknologisel-
skaber. Men det var nu global politik, der overordnet set endte med at stjcele billedet.
Seerligt valgene i Europa og udviklingerne i amerikansk politik satte tykke streger
under, hvor verdens opmeaerksomhed er i ojeblikket.

Global politik i fokus efter tv-debat, attentatforseg og europaeiske parlamentsvalg

De vigtige begivenheder har staet i ko pa begge sider af Atlanten. I Europa var der valg i bade
Frankrig og i Storbritannien, mens kaplobet om at blive USA’s 47. preesident stjal fokus og har
budt pa dramatiske og historiske udviklinger.

Som beskrevet i Update fra juni fik den overraskende udskrivelse af det franske parlamentsvalg i
kolvandet pa hejredrejningen ved valget til det europaeiske parlament en markant effekt pa de
europeiske finansielle markeder. Det udmentede sig i hojere renter i Frankrig relativt til Tysk-
land, der anses som sikker havn, lavere franske aktiekurser og et pres pa de europaeiske virksom-
hedsobligationer.

Anden runde af valget i Frankrig, der blev afholdt den 7. juli, resulterede dog i et samarbejde
mellem Macrons midterparti og venstreflojen, der sammen sikrede en noget mere behersket
indflydelse fra hejreflajens Marine Le Pen. Det samlede resultat blev dog et fransk parlament uden
absolut flertal og dermed et parlament, der far sveert ved at gennemfore politiske tiltag og reformer.

Omvendt betyder det ogsa, at der frem mod praesidentvalget i 2027 sandsynligvis ikke vil blive fort
en hverken hgjre- eller venstreorienteret finanspolitik. Forventningerne om en drejning til en af
flojene var blandt de finansielle markeders primaere bekymringer og arsag til den umiddelbare
markedsreaktion efter valget. Det nuveerende scenarie vil nu blive, at Frankrig i de kommende ar
star overfor begraenset politisk momentum og en fransk praesident, der vil fa sveert ved at skabe
fremdrift og resultater forud for preesidentvalget.

I Storbritannien indtraf den forventede sejr til Labour-partiet, der ovenpa et markant resultat opna-
ede flertal i parlamentet. Partileder Keir Starmer kunne pa den baggrund udpeges som ny britisk
premierminister. Markedet forventede forud for valget en Labour sejr, og reaktionen var derfor
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afdeempet. Med et flertal i ryggen er vejen derfor banet for Labour, som forventes at fore en mere mode-
rat politisk retning med fokus pa at forbedre vackst- og forretningsbetingelser, samtidig med at finanspoli-
tikken holdes i ro. Det er blevet modtaget godt pa finansmarkederne.

I USA gik startskuddet for alvor til det amerikanske preesidentvalg efter den laenge ventede tv-debat mel-
lem Joe Biden og Donald Trump sidst i juni. Debatten var en katastrofe for den siddende amerikanske
praesident, Joe Biden, hvor indhold blev overskygget af fremtoning. Usikkerheden omkring Joe Bidens
fysiske helbred og alder blev det altoverskyggende samtaleemne umiddelbart efter debatten, og et cen-
tralt omdrejningspunkt gennem ménedens spekulation om en mulig udskiftning af praesidentkandidaten
hos det demokratiske parti. Det hele kulminerede med at Biden trak sit kandidatur og pegede pa vice-
preesident Kamala Harris som det demokratiske partis preesidentkandidat.

I USA glemte man dog for en stund alt om demokraternes vanskeligheder i midten af juli, da den republi-
kanske preesidentkandidat, Donald Trump, blev ramt af et riffelskud under et vaelgermede i Pennsylva-
nia. Attentatforseget understottede ifelge kommentatorer og iagttagere Donald Trump yderligere og
cementerede hans status i det republikanske parti pa det efterfelgende republikanske konvent.

Markedsreaktionen pé den politiske udvikling i USA har koncentreret sig om Donald Trumps politiske
momentum og ikke mindst den hejere implicitte sandsynlighed for, at han vil std som vinder af det ameri-
kanske preesidentvalg i november. Med dette som omdrejningspunkt har fokus rettet sig mod Trumps
intentioner om, blandt andet, at fastholde/sznke virksomhedsbeskatningen, indfere told pi udenlandske
varer og forholde sig kritisk til grenne investeringer. Samlet skabte det en forventning om hgjere infla-
tion, et hejere udstedelsesbehov af leengere amerikanske statsobligationer (kurvestejling) og ameri-
kanske aktier, der reagerer positivt.

Om demokraterne kan vende udviklingen i valgkampen med udskiftningen af Biden med Harris vil blive
fokusomradet for finansmarkederne i sensommeren og efteraret, hvor meningsmalingerne i slutningen
af juli allerede peger pa, at det stadig kan falde til begge sider.

USA er stadig verdens vaekstmotor

Alt imens udviklingen pa den politiske scene stjal opmeerksomheden, fortsatte den amerikanske ekonomi
med at levere solide skonomiske negletal. Efter de sidste maneders detailsalgstal havde sat spergsmals-
tegn ved tilstanden hos den amerikanske forbruger, gav juni-rapporten, offentliggjort den 16. juli, fornyet
hab med et detailsalg, der var bedre end ventet samt en opskrivning af de to foregdende méneder.

Samtidig viste temperaturmalingen for skonomien, at der stadig er god underliggende aktivitet i den
amerikanske gkonomi, om end forbedringen udelukkende var drevet af servicesektoren, mens fremstil-
lingssektoren oplevede en mindre tilbagegang. Juli maned bod ogsa pa det forste BNP-vaekstestimat for
andet kvartal, som viste, at amerikansk ekonomi voksede med 2,8% imod markedsforventningen pa 2,0%.

Den forelobigt staerke vaekst i 2024 burde dog ikke give anledning til panderynker hos den amerikanske
centralbank, Fed, da tallene for udviklingen i inflationen fortsat understetter deres mélseetning om at fa
inflationen under kontrol og levere en bled landing. Forbrugerpriserne, CPI, var til den svage side med
faldende inflationsrater ift. forrige méaned for bade det overordnede inflationsmal og kerneinflationen,
mens den anden inflationsopgoerelse, PCE, der bl.a. indeholder den amerikanske centralbanks primaere
malepunkt (PCE kerneinflation), gik en spids i den anden retning. De vigtige komponenter i kerneinfla-
tionen pegede dog i den rigtige retning, hvilket er godt nyt for Fed.

Ligesom tidligere maneder afventer centralbanken fortsat dataudviklingen, hvilket ogsa var budskabet
pa Feds rentemade d. 31. juli. Markedet tolker dog udviklingen i de seneste negletal for skonomien og
inflationen yderst positivt, hvilket har affedt, at der ved udgangen af juli allerede er indpriset rentened-
seettelser til moderne i september og december, mens novembermeodet stadig er usikkert.

>>



FORMUEPLEJE UPDATE |4

Efter en solid start pa 2024 for amerikansk ekonomi er det markedets forventning at veekstraterne vil
aftage i andet halvar. Den arlige vaekstrate for 2024 forventes at ende pa 2,3%, hvilket fortsat er hojere end
de vaekstrater, der er i udsigt i Europa og Japan.

BNP vaekstforventninger 2024
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg

Mens det amerikanske veekstlokomotiv fortsaetter fremad, har de europeiske nogletal vist tegn pa at

den veekstforbedring, der ellers var ved at vinde momentum, er bremset op igen. For anden méned i

treek viste temperaturmalingen for fremstillings- og servicesektoren en tilbagegang ift. forrige maned og
skuffede markedsforventningerne. Der var dog ingen tegn pa afmatning i BNP-vackstestimatet for andet
kvartal, der blev offentliggjort i juli, og som viste stabilitet i Eurozonen med en vaekstrate pa 0,3%. Der var
positive vaekstrater i de nationale opgerelser fra Frankrig (+0,3%), Italien (+0,2%) og Spanien (+0,8%),
mens tysk ekonomi fortsat keemper en smule med vaeksten (-0,1%).

Til trods for at BNP-vaeksten endnu ikke for alvor har vundet momentum, ser det positivt ud for udvik-

lingen i inflationen i Eurozonen, der bad pa nogenlunde uforandrede kerneinflationsrater i juli, hvilket

understotter muligheden for, at europaeisk vaekst for alvor kan finde sit fodfaeste i de kommende mane-
der, hvis den europaiske centralbank vurderer, at det er muligt at fortsactte rentenedseettelserne.

Aktier

Kraftig aktiemarkedsrotation midt i regnskabssaesonen

Juli maned begyndte med en fortsattelse af forste halvérs aktiemarkedsoptur, hvor serligt teknologi-
aktierne igen trak de overordnede indeks op. Dermed blev det endnu en maned i 2024 med aktiekurs-
rekorder pa en raekke aktieindeks.

Midtvejs i juli indtraf dog en kraftig markedsrotation, som resulterede i, at det globale aktieindeks, MSCI
World All Countries, faldt tilbage og afsluttede juli teet pa uforandret med et positivt afkast pa 0,8% malt i
danske kroner.

Aktiemarkedsrotationens helt store vindere var de sma- og mellemstore selskaber, som outperformede
de store selskaber, i seerdeleshed inden for teknologi. Det teknologitunge amerikanske aktiemarkeds-
indeks, Nasdaq 100, faldt saledes med 2,4% i juli samtidig med at Russell 2000-indekset, som netop inde-
holder de sma- og mellemstore amerikanske virksomheder, steg med 9,3%.
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Sma selskaber trumfer store teknologiselskaber
i juli maneds aktiemarkedsrotation
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Arsagen til aktiemarkedsrotationen skal findes i, at Biden-administrationen luftede overvejelser om yder-
ligere begreensninger pa eksport af udstyr til produktion af microchips, hvilket var negativt for teknologi-
aktierne. Samtidig fik Trump fremgang i meningsmalingerne ift. Biden, hvilket understetter sma- og
mellemstore amerikanske virksomheder. Det samme gor udviklingen i forbrugerpriserne, CPI, der gav
fornyet hab om neert forestdende rentesaenkninger.

Ved udgangen af juli maned har ca. halvdelen af selskaberne i henholdsvis det amerikanske aktieindeks,
S&P 500, og det europaeiske aktieindeks, Euro Stoxx 600, aflagt regnskab for andet kvartal. Resultaterne
har indtil videre generelt veeret gode, men har samtidig vaeret overskygget af de ovenfor naevnte begiven-
heder.

Obligationer

Positive obligationsafkast drevet af faldende renter

Pa obligationsmarkederne var juli maned kendetegnet ved stot faldende renter. Set over hele maneden
faldt de 10-arige og 2-arige danske renter med hhv. godt 0,25%-point og godt 0,35%-point, og markedet
forventer nu, at ECB setter renten ned et sted mellem 2 og 3 gange yderligere i ar (a 0,25%-point), hvil-
ket er naesten én rentenedszattelse mere end ved manedens start.

Selv om méaneden bed pa et rentemode i ECB, var det ikke pa baggrund af dette, at renterne er faldet.
Pi medet gentog og understregede praesident Lagarde, at ECB er dataafhaengige, hvilket vil sige, at de
okonomiske negletal vil veere afgerende for, hvornar ECB naeste gang seenker renten.

I stedet skal arsagen til rentefaldene findes i sma positive udviklinger pa inflationsfronten. Nok ligger den
europaiske inflation nogenlunde stabil i lejet mellem 2,5% og 3%, hvilket er et stykke over ECBs malsaet-
ning pa 2%. Men samtidig er der tegn pé, at lenstigningerne i Europa er toppet ud. Der er ogsé tegn pé, at
virksomhederne i mindre grad overvalter stigende lonomkostninger i varepriserne for i stedet at accep-
tere en lavere avance. Udviklingen i USA skubbede ogsa pa, da renteseenkninger fra Fed vil mindske
effekten pd EUR-valutakursen af en ECB-renteseenkning.

Samlet for maneden har der vaeret pane bade absolutte og relative afkast i realkreditobligationsporte-
foljerne i Formueplejeforeningerne. Dette eksemplificeret ved den ugearede afdeling Obligationer, der
leverede et afkast pa 1,0% efter omkostninger, hvilket er 0,2% bedre end benchmarket.
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Investeringsstrategi ultimo juli 2024

(
AKTIER, VIRKSOMHEDS- OBLIGATIONER
GLOBALE OBLIGATIONER MED GEARING
Neutralvaegt. Prioritering Undervaegt og lav eksponering Maksimal eksponering
af kvalitetsaktier og til de mest forgeeldede high yield- med svag overvaegt i varighed
ESG-relaterede aktier. selskaber. Overveaegt af emerging over for benchmark samt
markets og Europa pa bekostning overvaegt af spendrisiko.

af USA.

Disclaimer

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

kobe eller scelge noget veerdipapir. De naevnte oplysninger med videre kan heller ikke betragtes som anbefalinger eller radgivning af juridisk,
regnskabsmaessig eller skattemaessig 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 bestraebt os pa at sikre, at oplysningerne i
ovennaevnte er fuldstendige og korrekte, men kan ikke garantere dette og patager os intet ansvar for fejl eller udeladelser.

Investorer gores opmaerksom pd, at investering kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastloegges, 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.




