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Den blade gkonomiske
landing medferte positive
afkast 1 marts

¢ Positive afkast pa tvaers af aktier, obligationer og virksomhedsobligationer
¢ Forventninger til amerikansk veaekst er i en liga for sig
—resten af verden halter

¢ Inflationen er pa vej ned og understetter forventningen om snarlige
rentesaenkninger

Haojere vaekstforventninger og lavere inflation var omdrejningspunkterne i marts

Overordnet har marts budt pa mere af det samme, nér det geelder udviklingen i de makroekono-
miske negletal og ikke mindst udviklingen pa de finansielle markeder. Som i januar og februar
har det veeret de centrale malepunkter omkring den ekonomiske landing, der har tiltrukket sig
opmerksomhed. Dermed har 1. kvartal 2024 i hej grad handlet om niveauet for den skonomiske
aktivitet, faktiske tegn pa lavere inflation og ikke mindst forventningen om en fortsattelse at
udviklingen i de kommende kvartaler.

Nar det gaelder den skonomiske vaekst, har det endnu engang vist sig, at USA er i en liga for sig
selv. Analytikerne har igen opjusteret deres forventninger til den samlede BNP-vaekst og forventer
nu en samlet amerikansk veekst pa 2,1% ved udgangen af 2024. Billedet ser anderledes ud uden for
USA, hvor vaekstforventningen til 2024 er vaesentlig mere moderat, dog stadig positiv. I Europa,

Japan, Storbritannien mfl. er veekstforventningen ved udgangen til 2024 saledes pa mellem 0,4% til
0,7% — et niveau, der ikke pad samme made er blevet loftet som i USA.

BNP vakst forventninger 2024
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Forklaringerne pa den fortsatte robuste vaekstforventning i USA skal findes i flere forhold. For det forste
et fortsat steerkt arbejdsmarked med en historisk lav arbejdsleshed pa trods af de seneste ars rentestig-
ninger, hvilket kombineret med reallensfremgang understotter den amerikanske forbruger. For det
andet et amerikansk ejendomsmarked, hvor handelsaktiviteten er gdet ned, men hvor nuveerende bolig-
ejere ikke oplever andringer i ydelsen, sa laenge de bliver boende med deres fastforrentede boliglan.

Og for det tredje har den amerikanske stat gennem en drraekke kort med et budgetunderskud, hvilket
har understottet den amerikanske forbruger — en situation, som Formuepleje forventer vil fortsaette frem
mod udgangen af 2025 grundet det amerikanske praesidentvalg. Tal for arbejds- og boligmarkedet samt
temperaturmélingerne pa den amerikanske fremstillings- og servicesektor bekraefter, med nuancer, den
grundleeggende vakstfortaelling.

I Europa ligger specielt tal for den europzaeiske/tyske fremstillings- og servicesektor fortsat pa et histo-
risk lavt niveau, selvom der i de seneste maneder synes at veere sket en stabilisering og i nogle omrader
en tendens til en cyklisk acceleration. Saledes viste bade de endelige tal for aktiviteten i fremstillings- og
servicesektorerne i februar og de forelobige tal for marts, at det fortsat — trods den lave aktivitet — er den
tyske servicesektor, der ser staerkest ud.

Siden august sidste ar, og igen siden januar 2024, er der dog tegn p4, at servicesektoren har stabiliseret
sig, og nu er taet pd at vise egentlig fremgang. Ogsé i Kina, hvor aktiviteten pa ingen méade har veeret
prangende efter covid-gendbningen, ligger bade fremstillings- og serviceerhvervene over 50 og indikerer
dermed fremgang for aktiviteten i Kina — en udvikling, der historisk har haft betydning for Tyskland og
Europa pé grund af samhandel med regionen.

Pi inflationssiden er billedet mere homogent, idet inflation og inflationskomponenter pé tveers af aktivi-
tetsmalinger alle indikerer en fortsaettelse mod lavere inflation. Der har vaeret enkelte omréader — specielt
i USA, hvor serviceinflationen ikke er faldet i det omfang, som analytikerne havde forventet, nar vi ser pa
de seneste observationer fra marts. En udvikling, der gentagne gange ogsa bliver understreget i central-
bankernes retorik (laes mere om dette i nedenstiaende obligationsafsnit).

Alt 1 alt har udviklingen i de fleste makrogkonomiske variable gennem marts siledes understottet marke-
dets forventning om den blode skonomiske landing — altsd en situation, hvor vaksten forbliver robust,
samtidig med at inflationen kommer ned som folge af de seneste ars hgjere renter. 1. kvartal har budt pa
hoejere renter, men pa trods af det ogsé hejere aktier, hvilket netop i hej grad skyldes ovenstidende udvik-
ling i vaekstforventningerne.

Forventninger 2024

Andringerne i det amerikanske vaekstmomentum var blandt arsagerne til, at Formuepleje fra august til
november 2023 reducerede aktieunderveegten og gik pa neutral aktieeksponering. Det er Formueplejes
forventning, at specielt det amerikanske veekstmomentum vil kunne fortsaette i et ar, hvor ekspansiv
finanspolitik vil veere en fast del af valgkampagnerne. Samlet set er det séledes forventningen, at global
okonomi for nuvaerende undgar recession og formar at lave en bled skonomisk landing.

Fordeling af aktieafkast pa sektorer og geografi i marts 2024
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Inflationen er pa vej ned, selvom dele af inflationskomponenterne vil kunne udskyde den forste rente-
nedsattelse, og ikke mindst antallet af rentenedsaettelser, som markedet aktuelt forventer. Dette har
vaeret et centralt omdrejningspunkt i Formueplejes syn pa antallet og ikke mindst igangsaettelsen af rente-
senkninger fra bl.a. den amerikanske centralbank, hvor Formueplejes syn har veeret vaesentlig mere
konservativt ssmmenlignet med markedsforventningerne omkring arsskiftet. Formuepleje forventer
en amerikansk centralbank, der tidligst i juni vil begynde at seenke renten. Herefter forventer vi afmalte
rentesaenkninger fremadrettet, som i hej grad vil veere dikteret af inflationsdata. Rentefaldene i slut-
ningen af 2023 og begyndelsen af 2024 blev af obligationsteamet benyttet til at reducere overvagten
mod rentefelsomhed (varighed) til neutral og samtidig ogsa i mindre omfang skalere spaendvarigheden
(OAS). Udviklingen har veeret medvirkende til positive obligationsafkast i 2024, hvor renterne generelt
er steget, og obligationsbenchmarket har haft negative afkast.

Omend Formueplejes makrogkonomiske syn er positivt, fastholder vi en relativ ydmyg risikotagning
gennem en neutral aktieeksponering og svagt undervagtet krediteksponering. Beslutningen har bag-
grund i markedsforventningerne og ikke mindst prisfastsattelsen med den blede skonomiske landing
som basisscenario.

Aktier

Hojere aktier med fokus pa kunstig intelligens og fedme

Aktiemarkederne er kommet solidt fra start i 2024 med positive afkast pa det globale aktieindeks MSCI
World All Countries i bade januar, februar og marts. I USD leverede det globale aktieindeks 3,1% i afkast i
marts, hvilket svarer til et afkast pa 3,3% malt i danske kroner.

Som beskrevet i tidligere Formue Updates har udviklingen i aktiemarkedet i lobet af 2024 vaeret pé trods
af stigende renter. Markedsdeltagerne har dog forméet at se igennem rentestigningerne, da den under-
liggende veekst i skonomien er robust, og de ledende indikatorer for ekonomien fortsat melder om lysere
tider forude. Med en fornuftig regnskabssaeson bag sig og uzendrede til faldende renter i marts maned
har aktiemarkederne derfor faet luft til at fortsaette den positive udvikling.

Dykker man ned i de enkelte regioner, var der positive afkast over hele linjen. Europa ferte an i udviklin-
gen med et afkast pa 4,0% mélt i danske kroner, efterfulgt af USA (+3,3%), Japan (+3,2%) og Emerging
Markets (+2,7%). Den steerke udvikling i 2024 har medfert, at en reekke aktieindeks har ramt deres heje-
ste niveau nogensinde i lebet af marts maned. Dette inkluderer bl.a. de store amerikanske aktieindeks
S&P 500, Nasdaq 100 og Dow Jones, men ogsa det brede europaeiske STOXX Europe 600-indeks og det
japanske Nikkei 225-indeks.

I Formuepleje har vi fokus pa at felge de vigtigste temaer, der kendetegner markedet. I marts pracgede
kunstig intelligens (Al) og fedmemedicin igen udviklingen pa markedet, ligesom det har vaeret tilfeeldet i
det meste af 2024. Saerligt néar det geelder fedmemedicin-omrédet, er det sveert at komme uden om nyhed-
erne fra Europas mest vaerdifulde selskab, Novo Nordisk, som havde kapitalmarkedsdag i midten af
maneden. En ny og mere effektiv leegemiddelkandidat (Amycretin) samt detaljer om produktionsudvid-
elser resulterede i en stigning for aktien pa 8,3% pa dagen og en efterfolgende positiv udvikling, der har
resulteret i, at Novo Nordisk-aktien har givet et totalafkast pa 27% indtil videre i 2024. Du kan laese mere
om Formueplejes netop afholdte livearrangementer med fokus pa en fremtid med fedmemedicin her

Sammen med en rackke eksperter blev vi klogere pa mulighederne rent
sundhedsfagligt, men undersogte ogsa, hvilken betydning fedmemedicin kan have for Formueplejes inve-
steringer i fremtiden.

Renter

Mindre rentefald i kelvandet pa en byge af centralbankmeldinger

I den seneste maned har centralbankerne endnu engang sat dagsordenen pé de finansielle rentemarke-
der. Isaer modet i Den Europzeiske Centralbank (ECB) og i den amerikanske centralbank (FED) tiltrak
sig stor opmaerksomhed. ECB loftede slaret for sine nye prognoser og forventer en lidt lavere inflation i
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savel 2024 som i de efterfelgende ar. ECB bemeerker ogs4, at inflationen bevaeger sig i den rigtige ret-
ning, selvom man stadig er bekymret for, at serviceinflationen, herunder lenudviklingen, ikke falder
hurtigt nok. Den Europeiske Centralbank varmer dog s smat op til den forste rentenedsettelse, forud-
sat at inflationen fortsat bevaeger sig i den rigtige retning. Hvis der ikke kommer de store overraskelser,
vil ECB hgjst sandsynligt seenke renten med 0,25 procentpoint pa medet i juni.

P4 den anden side af Atlanten gor man ogsé klar til snarlige rentenedseettelser, men der hersker storre
usikkerhed om, hvornar FED kan trykke pa knappen. Tvivlen skyldes den hgjere aktivitet i den ameri-
kanske gkonomi. Samtidig ligger inflationen fortsat lidt til den hgje side, og iseer kerneinflationen, renset
for mere bevaegelige elementer som energi, fodevarer og boligmarkedet, er tikket lidt op de sidste par
maneder. FED vurderer dog stadig, at der kan komme tre rentenedsattelser a 0,25 procentpoint i 2024,
og pa rentemeodet i juni er den forste rentenedszeettelse stadig i spil, men beslutningen afhaenger i hej
grad af inflationsudviklingen og aktivitetsniveauet i den amerikanske skonomi de kommende maneder.

Der har ogsa vaeret fokus pa andre centralbanker, og iseer den japanske centralbank stjal overskrifterne,
da den som den sidste storre centralbank leftede renten vaek fra negativt territorium og heevede renten
fra-0,1% til et interval pa 0-0,1%. Det er forste gang i 17 ar, at den japanske centralbank haever renten.
Modsat overraskede den schweiziske nationalbank med en rentenedszettelse pa 0,25 procentpoint, hvil-
ket skyldtes, at inflationen i Schweiz er kommet ned og er noget lavere end den europziske inflation.

Set over maneden som helhed har der vaeret et mindre fald isaer i de europzeiske renter, og primaert i
kolvandet af, at ECB nedjusterede sit skon for inflationen. Der er indpriset, at ECB se&nker renten med
0,25 procentpoint i juni, og markedet forventer, at der kommer yderligere tre-fire rentenedsattelser i
2. halvar.

Positive afkast til bade aktier, obligationer og virksomhedsobligationer.

Der har ikke veeret aendringer i den overordnede aktivallokering i marts, hvorfor der fortsat er fuld
eksponering mod obligationer, en neutral aktieeksponering samt en underveaegt mod virksomhedsobliga-
tioner i Formueplejes kapital- og investeringsforeninger med blandede portefoljer.

Positive manedsafkast har praeget bide aktier, obligationer og virksomhedsobligationer. Aktier og virk-
somhedsobligationer, som gennem méneden er steget med cirka 2,0%, mens den gearede obligations-
portefolje, der indgar i Formueplejes kapitalforeninger, er steget med knap 1,6%. Baggrunden har, som
beskrevet ovenfor, overordnet vaeret lavere renter og lavere kreditspaend — bade pa danske realkredit-
obligationer og virksomhedsobligationer, kombineret med fortsatte robuste vaekstforventninger, specielt
i USA.

Samlet betad dette et afkast pa 1,9% og 2,8% for henholdsvis Formuepleje Safe og Penta, hvilket er pa
niveau med afdelingernes respektive risikoindeks.

Investeringsstrategi ultimo marts 2024

/
AKTIER, VIRKSOMHEDS- OBLIGATIONER
GLOBALE OBLIGATIONER MED GEARING

Neutralvaegt. Prioritering
af kvalitetsaktier og
ESG-relaterede aktier.

Undervaegt og lav eksponering
til de mest forgaeldede high yield-
selskaber. Overveegt af emerging
markets og Europa pa bekostning

af USA.

Maksimal eksponering
med neutral varighed over for
benchmark samt overvagt
af spaendrisiko.
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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,
regnskabsmassig eller skattemaessig karakter. Formueplejekoncernen kan ikke holdes ansvarlig for tab fordrsaget 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.




