Formue | Update

Af Formueplejes kapitalforvaltning // August 2025

FORMUE | PLEJE



Rasmus Cederholm
Investeringsdirektor

Esben Vibel
Portefolje manager

FORMUEPLEJE UPDATE |2

Amerikansk finanslov,
toldtrusler og centralbank

i krydsild

e USA prasenterede en omfattende finanspolitisk lovpakke, som vil sge
statsgaelden markant. Sidelebende intensiverede prasident Trump presset pa
handelspartnere med trusler om heje toldsatser, hvilket vi dog primeert ser som
en forhandlingstaktik.

¢ Det globale aktiemarked oplevede positive afkast, men Novo Nordisk trak det
danske marked ned som folge af nedjusterede forventninger og ledelsesskifte.

e Statsrenterne pa tveers af lande steg, seerligt i USA, som folge af bekymringer
om voksende statsgaeld og Trump-administrationens angreb pa den
amerikanske centralbank.

USA preesenterede i juli en af de mest omfattende finanspolitiske lovpakker i nyere tid. Den 4. juli
underskrev praesident Trump den sdkaldte One Big Beautiful Bill Act, efter at Kongressen — efter
intenst tovtraekkeri mellem forskellige floje internt i det republikanske parti — ndede til enighed
om en samlet pakke i manedens begyndelse. Ifolge den amerikanske kongres’ budgetkontor,
CBO, vil loven lofte det primzere budgetunderskud med svimlende 3.400 milliarder dollar frem
mod 2034. Og nar man medregner de ogede renteudgifter, stiger statsgaelden med over 4.000
milliarder.

Dertil kommer, at mange af skattelettelserne er sat til at udlebe allerede i 2028 og 2029 — leenge
for den tidrige periode, som CBO’s beregning dackker. Der er solid historisk praecedens for, at
sadanne midlertidige lettelser bliver forleenget, nar de naermer sig udleb, og meget tyder pa, at det
samme vil ske denne gang. Det har faet kritikere til at beskylde republikanerne for kreativ bog-
foring, da den reelle pris for pakken dermed kan blive langt hejere. Hvis skattelettelserne forlen-
ges frem til 2034, leber den samlede regning snarere op i over 5.000 milliarder dollar.

P trods af pakkens enorme omfang er det samtidig vigtigt at huske p4, at hovedparten af ind-
holdet blot er en forlaengelse af de skattelettelser, som blev vedtaget i 2017 i Trumps forste
periode. Derfor er der faktisk ikke tale om en stor finanspolitisk lempelse, og af samme arsag vil
pakken nzeppe udgoere et stort rygsted til vacksten.

Faktisk ser 2025 fortsat ud til blive et &r med lav amerikansk veekst. Dette skyldes langt hen ad ve-
jen Trumps handelspolitiske tiltag, og i den forgangne méned har Trump endnu en gang skruet op
for presset pé landets handelspartnere. P4 den ene side udsked Trump d. 7. juli implementeringen
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af de landespecifikke toldsatser, som oprindeligt blev annonceret pa hans sakaldte "Liberation Day” og
skulle veere tradt i kraft den 9. juli. Men samme dag blev der udsendt breve til 14 handelspartnere — her-
under Japan, Sydkorea, EU og Canada — hvori Trump truede med op til 30% told, hvis ikke nye bilaterale
aftaler falder pa plads inden 1. august.

Meget tyder dog pa, at truslerne primaert skal ses som led i en forhandlingstaktik — en strategi, vi har set
adskillige gange tidligere. Det billede blev bekraftet senere i maneden, hvor USA niede til enighed med
bade Japan og EU om nye handelsaftaler. I begge tilfeelde blev den varslede 30% told reduceret til 15% og

endda med undtagelser for flere varegrupper. Bilindustrien i Europa kan desuden ande lettet op, idet den
seerlige importtold pa 25% indtil videre er taget af bordet.

Udviklingen peger altsa i retning af, at en egentlig handelskrig formentlig undgés. Men det aendrer ikke p4,
at toldsatserne — sarligt de amerikanske — vil stige markant. Det vil leegge en deemper pé verdenshandlen,
og vi forventer derfor fortsat lavere vaekst end normalt i bidde USA og Europa for 2025 som helhed. Sam-
tidig ser den handelspolitiske modvind dog ikke ud til at kunne traeekke skonomierne i recession.

Den afdeempede vaekst — og ikke mindst udsigten til midtvejsvalg i 2026 — er muligvis en del af baggrun-
den for, at Trump i juli igen intensiverede presset pa den amerikanske centralbank, Federal Reserve. 1
lobet af aret har han gentagne gange forsegt at presse banken til at seenke renterne yderligere — et treek,
som potentielt ville kunne puste nyt liv i den amerikanske forbrugs- og investeringslyst. Men central-
bankchef Jerome Powell har konsekvent ignoreret presset. I juli tilfajede Trump sa endnu et kapitel til
konflikten ved offentligt at omtale muligheden for at afskedige Powell, og det har straks faet debatten om
Federal Reserves politiske uafhaengighed til at blusse op.

Juridisk er Powell dog umiddelbart beskyttet: Ifolge foderal lov kan preesidenten for Federal Reserve kun
fiernes “for cause”, og selvom der hersker en vis uklarhed om, hvad en gyldig "arsag” preecis er, har ret-
ten slaet fast, at der skal vaere tale om en alvorlig misligholdelse. Det betyder ogs4, at preesidenten ikke
kan afskedige centralbankchefen af politiske arsager. Denne realitet er muligvis det, som pa finurlig vis
har faet Trump til &bent at kritisere et omkostningstungt renoveringsprojekt af Federal Reserves hoved-
kvarter som "mismanagement”. Det efterlader en nagende mistanke om, at Trump kan have i sinde
bruge dette som valid arsag til afskedigelse af Powell.



FORMUEPLEJE UPDATE |4

Men at fyre Powell pa det grundlag ville blive set som et dbenlyst politisk paskud, og retten ville forment-
lig stritte imod. Risikoen for et juridisk nederlag — og Trumps generelle modvilje mod at tabe ansigt

— taler derfor for, at han ikke veelger at g& denne vej. Dermed er vi tilbage ved, at Powell med al sandsyn-
lighed bliver siddende frem til maj 2026, og den reelle diskussion er derfor i hgjere grad, hvem Trump vil
nominere som Powells efterfolger.

To navne regnes af flere blandt favoritterne: Kevin Warsh og Kevin Hassett. Begge har tung ekonomisk
baggrund og faglig trovaerdighed, hvilket er betryggende, nar det kommer til at fastholde centralbankens
uafheengighed. Men saerligt Hassetts historiske loyalitet over for Trump er en underliggende bekymring,
idet han gennem Trumps politiske karriere har veeret en taet allieret og loyal radgiver, der har forsvaret
preesidentens gkonomiske politik.

Nar det er sagt, er det vigtigt at minde om, at praesidentielt udpegede embedsmaend langt fra altid opfe-
rer sig, som man kunne forvente. Det geelder til en vis grad ogsa for Powell selv, som blev udpeget af
Trump, men nu agerer uafthaengigt Trumps interesser. Nar en person forst placeres i en rolle med
betydelig institutionel autonomi, er det maske ikke overraskende, at den faktisk udeves. Og i Warsh og
Hassetts tilfzelde ager deres faglighed sandsynligheden for, at dette vil kunne gentage sig, og central-
bankens uafhangighed vil leve videre i acceptabel forfatning.

Trumps nye kandidat til formand for Federal Reserve ifolge Predictlt
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Kilde: Formuepleje og Predictlt, 31-07-2025

Aktier

Medvind pa de globale markeder — men Novo trak Danmark ned

Det globale aktieindeks, MSCI World All Countries, lukkede juli med et positivt afkast pé 4,4% malt i
danske kroner. Udviklingen indeholder ogsa en veesentlig styrkelse af den amerikanske dollar over for
den danske krone, som bidrog positivt til det samlede afkast for danske investorer gennem en styrkelse
pa 3,3% i lebet af juli.

Efter et forste halvir med store usikkerhedsfaktorer som global handelskrig, uro i Mellemesten, og
usikkerhed om den amerikanske finanspolitik, bed juli pa en delvis forlesning. Afslutningen pa den
amerikanske finanspolitiske pakke og handelsaftaler mellem USA og henholdsvis Europa og Japan har
vaeret med til at fierne vaesentlige risikofaktorer for finansmarkederne og har dermed understottet glo-
bale risikoaktiver. Dette betod ogsa, at alle aktiemarkedets 11 sektorer bad pa positive afkast i juli, hvor
IT (+7,3%) og Energi (+5,2%) 1a i toppen, mens Stabilt Forbrug (+0,4%) og Sundhed (+0,5%) 14 i bunden.
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Den regionale forertraje sad pa skuldrene af USA med et afkast pa 5,4% malt i danske kroner, efterfulgt
af Emerging Markets (+5,0%), Japan (+1,6%) og Europa (+0,8%). Det var sdledes en godkendt maned,
hvor langt de fleste dele af aktiemarkedet leverede flotte afkast.

P4 hjemmebanen stod det dog anderledes til. Danske aktier, méalt ved MSCI Denmark, leverede et nega-
tivt afkast pa -14,2%, hvilket primeert kan tilskrives den turbulente manedsafslutning for Novo Nordisk,
som udgjorde en vaesentlig andel af indekset pa ca. 50% af indekset i begyndelsen af juli. Selvom Novo
Nordisk forst afleegger regnskab for andet kvartal i begyndelsen af august, si ledelsen i selskabet sig
nedsaget til at lave en justering af forventningerne for resten af aret. Det skete som folge af lavere for-
ventninger til salg og indtjening, samtidig med offentliggerelsen af selskabets nye CEO, Maziar Mike
Doustdar. Nyhederne blev modtaget yderst negativt af markederne, hvorfor Novo Nordisk faldt med
23% pa dagen.

I Formuepleje LimiTTellus, aktiebyggestenen pa tveers af Formueplejes blandede investeringslesninger,
har merafkastet i forhold til det globale aktieindeks veret svagt negativt igennem juli méaned (-0,5%).

Obligationer

Galdsbekymring sender lange renter op — dansk realkredit modstar presset

Juli bed pa stigende statsrenter pa tveers af lande. USA var ingen undtagelse, vi sa et udpraeget pres pa ren-
terne pa tveers af lobetider, blandt andet som folge af vedtagelsen af den sdkaldte One Big Beautiful Bill Act
og stigende skepsis i markedet om, hvorvidt Federal Reserve vil seenke renten i ar. I Europa var rentestig-
ningerne mere moderate og mest udtalt for obligationer med leengere lebetider.

For de korte danske og europeiske renter har handelspolitikken vaeret det dominerende tema i den for-
gangne méned. I lebet af maneden er udsvingene dog aftaget, og nyheden om en handelsaftale mellem USA
og EU har vaeret med til at skabe yderligere ro pad markedet.

Det opadgaende pres pé de lange renter er primeert drevet af bekymringen for voksende statsgaeld i de
vestlige skonomier, idet det stiller krav til investorerne om at absorbere en hastigt voksende maengde af
obligationer. Gaeldsbekymringerne blev i den forgagne méned blandt andet neeret af Trumps One Big
Beautiful Bill Act. Samtidig lurer den nye finanspolitiske kurs i Tyskland fortsat i baggrunden efter arets
tidligere udmelding om en historisk geeldsfinansieret lempelsespakke, og i den forgangne maned kom en
ny melding fra Berlin om en fordobling af forsvarsudgifterne frem mod 2029.

Det er dog ikke kun gaeldsbekymringer, der leegger pres pa de lange statsrenter. En mere forsigtig risiko-
appetit blandt de traditionelle storinvestorer i lange obligationer — som pensionskasser og forsikringsselska-
ber — har ogsa sat sine spor. Dertil kommer den politiske stej fra Trump-administrationens kritik af Federal
Reserve og centralbankchef Jerome Powell. Vi vurderer dog, at risikoen for, at Powell bliver afsat for tid, er
lav. Og selvom bekymringer om den amerikanske centralbanks fortsatte uatheengighed naeppe forsvinder
helt, forventer vi, at de vil aftage.

Omvendt vurderer vi, at bekymringer om stigende statsgaeld fortsat vil fylde meget i markedet og dermed
bidrage til et vedvarende opadgaende pres pa de lange statsrenter. Bekymringen vil formentlig fortsat veere
mest udtalt i USA, men de lange europziske renter vil neeppe g fri af afsmitning. Nér vi oven i det med-
regner det finanspolitiske skifte i Tyskland, med markant eget gaeldsopbygning til felge, forventer vi, at de
lange europaeiske renter vil stige yderligere det kommende éar.

Et noglesporgsmal fremadrettet er, hvordan markederne for kreditobligationer vil reagere. Indtil videre har
de merrenter, som investorerne far for at tage kreditrisiko — de sikaldte kreditspaend — udvist bemeerkel-
sesvaerdig robusthed over for stigningerne i statsrenter. Det geelder ogsa for det danske realkreditmarked,
som havde en rolig méned i juli. De toneangivende 30-arige 4% 1an med afdrag har stort set ikke rykket sig i
kurs, hvilket skyldes, at obligationernes kreditspeend er blevet yderligere indsnaevret. Speendene ligger nu
pa deres lavest niveau siden arets begyndelse.
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Selvom geeldsbekymringer efter vores vurdering fortsat vil veere det dominerende tema for de lange renter,
vil de korte renter — som altid — primeert vaere styret af centralbankernes pengepolitik. Pa den front bed juli
ogsa pa nyt, herunder et mode i Den Europaeiske Centralbank, ECB. Madet forleb dog uden de store over-
raskelser — ingen rentenedseattelse og ingen markante skift i retorikken. ECB fastholder, at pengepolitikken
befinder sig et ’godt sted’, men holder deren &ben for yderligere lempelser, hvis data skulle tale for det.
Meget athaenger nu af de kommende negletal og ikke mindst udfaldet af de resterende handelspolitiske
forhandlinger. Vi venter fortsat én sidste rentenedszettelse i ir, men de seneste fremskridt i handelsforhand-
lingerne oger sandsynligheden for, at ECB valger at holde renten uzendret.

Udsigterne for den amerikanske centralbank, Federal Reserve, er praeget af storre usikkerhed. Efter at
have holdt renten usendret siden december sidste ar, forventede mange tidligere pa aret, at banken ville pa-
begynde en ny runde med lempelser til september. Nu er denne forventning udskudt til senere pé efteraret.
Intet er dog sikkert — for trods den handelspolitiske robusthed har bade ekonomien og arbejdsmarkedet i
USA udvist robusthed, hvilket har faet markedet til at nedjustere sine forventninger om yderligere rente-
nedsaettelser. I skrivende stund indregner markedet mellem en og to rentenedseettelser for i ar.

Formuepleje Fokus — obligationskomponenten i Formueplejes blandede investeringslasninger — leverede et
afkast pa 0,95% i juli, hvilket bringer arets samlede afkast op pa 5,76%. Danske realkreditobligationer klarede
sig paent i lebet af maneden, iser takket vaere en yderligere indsnaevring af kreditspeendene.

Allokering

Vi har fastholdt en overvaegt af obligationer, en neutral eksponering mod aktier og en mindre under-
vaegt af virksomhedsobligationer. Vores overvagt i obligationer afspejler, at vi fortsat forventer positivt
afkast fra vores portefeljesammensetning. Samtidig er vi opmaerksomme p4, at den seneste udvikling
har reduceret speendene mellem realkredit- og statsobligationer, hvilket deemper det fremadrettede
potentiale.

Investeringsstrategi ultimo juli 2025

(1 \ (
AKTIER, VIRKSOMHEDS- OBLIGATIONER
GLOBALE OBLIGATIONER MED GEARING

Neutral. Prioritering
af globale kvalitetsaktier med
langsigtet fokus.

Disclaimer

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

af USA.

Overvaegt med overveaegt af
rentefelsomhed og
spandrisiko over for
benchmark.

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

reg kab ° eller skatt

ig 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
ovenncevnte 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.



