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Den amerikanske centralbank
og europaiske politikere lagde
pres pa aktier og obligationer
inden arsskiftet

¢ Aktier blev hjulpet af en staerkere amerikansk dollar, mens renterne steg.
¢ Retningsskifte fra den amerikanske centralbank — feerre renteseenkninger i 2025

e Politiske udfordringer udstiller Europa, mens Trump ger Klar til indsaettelse
den 20. januar

Scerligt den amerikanske centralbank var i fokus gennem december og efterlod et
igjnefaldende aftryk i rente- og aktiemarkederne. Teknologiaktierne var et af fa
lyspunkter i aktiemarkedet, hvor der dog var scerlig fokus pa sundhedsaktierne
anfort af danske Novo Nordisk.

Rasmus Cederholm Fzerre rentenedsacttelser fra den amerikanske centralbank i 2025

Investeringsdirektor I arets sidste maned har der, ud over en reekke steerke amerikanske negletal, primeert veeret fokus
pa den amerikanske centralbanks rentemede og ikke mindst den skrebelige politiske situation i
Europa. Seerligt i Frankrig og Tyskland.

I midten af december afholdt den amerikanske centralbank (FED) arets sidste rentemode. Marke-
det var ikke tvivl om, at der ville komme endnu en rentesaenkning 4 0,25 procentpoint, si hoved-
fokus var pa formand Jerome Powells retorik og de opdaterede forventninger til rentestien i 2025. s>

. Otto Friedrichsen Forventninger til rentesaeenkninger i USA 2025
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Jerome Powell leverede de forventede 0,25-points rentesaeenkning, men han overraskede markedet ved at
understrege, at det havde veeret pa tale ikke at seenke renten overhovedet. Samtidig reducerede central-
bankerne forventningerne til antallet af rentenedsaettelser i 2025 fra fire til knap to pa 0,25 procentpoint.

En fortsat staerk amerikansk ekonomi med en inflation, der stadig overstiger mélseetningen, var blandt
de primeere argumenter i udmeldingen. Det overraskende retningsskifte fik en vaesentlig effekt pa de
amerikanske renter, hvilket bliver gennemgéet mere detaljeret i obligationsafsnittet nedenfor.

Mistillidsvotum udleser tysk valg til februar og fransk regering falder efter blot tre maneder
Mens Donald Trump i november fik overbevisende opbakning blandt den amerikanske befolkning og
sikrede sig flertal i kongressens to kamre, keemper to af Europas sterste skonomier med sikre politisk
stabilitet.

I midten af december tabte den tyske kansler Olaf Scholz og hans regering et mistillidsvotum, hvilket
udleser valg den 23. februar 2025. Mistillidsafstemningen kommer efter Olaf Scholz fyrede finansmini-
ster Christian Lidner fra koalitionsregeringen tilbage i november.

I Frankrig var det hejre- og venstreflojen, der faeldede den tre méneder gamle regering og fik premier-
minister, Michael Barnier, til at traekke sig. Mens handteringen af det aktuelle franske budgetunderskud
pa 6% af bnp var en veesentlig del af drsagen til regeringssammenbruddet, har der ogsa veeret pres pa den
franske praesident Emanuel Macron om at traeekke sig. Det er dog blevet afvist, og Macrons intentioner er
at fortsaette til preesidentvalget i 2027.

Udviklingen udstiller den politiske usikkerhed i Europa, specielt i en situation hvor den kommende
amerikanske preesident nyder intern opbakning og har et politisk program Klar til sin indseettelse den
20. januar. Den europaeiske politiske situation er en udfordring i en region, der lider under fortsat lav
vaekst, og hvor de statslige budgetter er under pres. Det resultererede ogsa i periodisk hejere franske
rentespaend som folge af en nedgradering af fransk geeld fra ratingbureauet Moody's

Sadan ser Formuepleje pa 2025

USA

I lebet af 2024 s vi en fortsat solid skonomisk veekst i USA, og frygten for recession aftog gradvist. Den
amerikanske centralbank navigerede mellem at sikre stabil inflation og samtidig understotte beskeeftig-
elsen. Kerneinflationen naermede sig centralbankens malsaetning pa 2%, mens ledigheden stabiliserede
sig pa et solidt niveau.

Valget af Trump som preesident og det republikanske flertal i Kongressen forventes at fore til skeerpede
protektionistiske tiltag, herunder hejere toldsatser pa blandt andet kinesisk import og nye importskatter
pa biler fra EU.

Immigrationen forventes at aftage, mens finanspolitikken kan blive et centralt tema. Samlet set forventes
en solid veekst pd omkring 2% i 2025, men inflationen vil sandsynligvis forblive over 2%. Formueplejes
egen prognose for amerikansk kerneinflation indikerer, at inflationen forst vil nd malet om 2% i 2027,
primeert pa grund af forventningen om egede importtariffer.

Centralbanken indledte sin lempelsescyklus med nedsettelser af styringsrenten i september 2024.
For 2025 forventer vi aktuelt blot tre rentenedsacttelser a 0,25 procentpoint hver, hvilket ved udgangen af
2025 vil efterlade den pengepolitiske rente over 3%.

EUROPA

12024 oplevede Europa en delvis skonomisk genrejsning med moderat veekst og faldende inflation efter et
ar med stagnation og historisk hej inflation. I 2025 forventes Europa dog at st over for betydelige udford-
ringer, isaer pa grund af potentielle amerikanske tariffer og en fortsat stram finanspolitik i Euroomradet.

>>
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Ud over pres fra den skaerpede kinesiske konkurrence risikerer den europaiske bilindustri at blive pavir-
ket af amerikanske toldbarrierer. De nye finanspolitiske regler i EU kreaever langsigtede planer for geelds-
reduktion og budgetdisciplin fra medlemslande med hegj gaeld og store underskud. Kombinationen af
stram finanspolitik og potentielle amerikanske tariffer forventes at reducere den europaeiske veekst med
0,5-1,0 procentpoint i 2025.

Inflationen forventes at forblive en anelse over 2% i 2025. ECB star derfor over for udfordringer med at
balancere lav vaekst og inflation. Vores vurdering er, at ECB frem mod udgangen af 2025 vil sa&enke renten
yderligere fem gange med 0,25 procentpoint ad gangen, hvilket vil bringe styringsrenten ned pa 2%. Det
niveau anses af mange som det neutrale renteniveau i Europa, hvor pengepolitikken hverken stimulerer
eller begraenser gkonomien.

Selvom inflationsudsigterne isoleret set taler for en mere gradvis tilpasning, peger veekstudsigterne pa en
hurtigere og mere omfattende lempelse. Vores forventning om fortsat global veekst, gradvist lavere infla-
tion og yderligere pengepolitisk lempelse udger de centrale forudseetninger, nar vi kigger frem i 2025.
For europeiske og danske obligationer peger det pa fortsat lave renter og begransede kursudsving. Nar
det kombineres med en fortsat gunstig merrente pa danske realkreditobligationer, tegner det et positivt
billede for afkastudsigterne i dette marked. Det understotter isoleret set forventningen om fornuftige
afkast for bade aktier og virksomhedsobligationer drevet af en fortsat robust indtjeningsvaekst.

Du kan laese meget mere om Formueplejes syn pa 2025 i vores kommende magasin, Formue, der ud-
kommer i uge to.

Aktier

Staerk dollar hjalp aktieafkastet i danske kroner - fokus pa sundhedssektoren.

I anden halvdel af december udviklede aktiemarkedet sig negativt, hvilket sendte det globale aktieindeks,
MSCI World All Countries, ned med 0,3% malt i danske kroner gennem méneden. Udviklingen deekker
dog over, at valutaudviklingen i amerikanske dollar over for danske kroner hjalp afkastet for danske inve-
storer, eftersom den amerikanske dollar styrkedes med 2,3% gennem maneden.

Afkastet blev trukket af Japan, som leverede et afkast pd +1,2% malt i danske kroner, samtidig med at
Emerging Markets (+2,0%) ogsa bidrog til det positive afkast for december. Europa og USA underprezeste-
rede i det overordnede aktieindeks med et afkast pé -0,5% maélt i danske kroner.

Udviklingen i de overordnede indeks skjuler dog forskellene pa tvaers af aktiemarkedets sektorer, som
var karakteriseret af store differencer i december. Det var saledes kun Cyklisk Forbrug (+4,1%), Kommu-
nikationsservices (+4,3%) og Teknologi (+3,1%), der havde positive afkast i december, mens aktiemarke-
dets resterende 8 sektorer var i rodt anfert af Materialer (-6,0%) og Real Estate (-5,0%). Det var dog i seer-
deleshed sundhedssektoren (-3,9%), der preegede nyhedsbilledet i december.

Mordet pa sundhedsforsikringsselskabet UnitedHealths CEO pa aben gade i New York City i starten af
december gav anledning til kursfald blandt de evrige sundhedsforsikringsselskaber i USA. Det skete
blandt andet efter fornyet kritik i befolkningen af selskabernes forretning og metoder.

Senere i december kom sé de laenge ventede resultater fra fase 3-studiet for Novo Nordisk’ CagriSema,
som skuffede ift. markedets og Novos egne forventninger og gav anledning til kursfald. Formueplejes
chefportefaljemanager Morten Gregersen, der forvalter aktiestrategien Global Future, mener dog, at der
var tale om en overreaktion.

Det kan du leese mere om her:


https://formuepleje.dk/nyheder/2024/novo-nordisk-kursfald-ligner-en-overreaktion/
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2024 aktieafkast i danske kroner
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 31-12-2024

Den positive udvikling i december sergede saledes for, at 2024 kan arkiveres som et steerkt ar for aktie-
markederne med positive afkast i 10 ud af arets 12 méneder. Knap 26 procent blev det samlede afkast for
MSCI World All Countries malt i danske kroner.

Obligationer

Nogletal sendte amerikanske og europaiske renter op

Pa rentemarkederne bad december pa gedigne rentestigninger. I Danmark steg de 2-arige og 10-arige
renter med henholdsvis 0,07%-point og 0,20%-point. De tilsvarende renter i USA steg med neesten det
dobbelte.

Rentestigningerne skyldes isar, at de skonomiske negletal i december generelt har vaeret bedre end
ventet. En staerkere skonomi end ventet vil kunne fi centralbankerne til at seenke styringsrenterne lang-
sommere eller maske endda helt aflyse rentesaenkningerne. Markedet forventer derfor kun 1-2 rente-
seenkninger 4 0,25%-point fra FED i hele 2025.

Sa vidt gik praesident Lagarde fra ECB ikke pa sit pressemede. Her var tonen fortsat, at styringsrenterne
er pa vej mod 'neutral’, hvilket tilsiger en del flere seenkninger i 2025. I gjeblikket forventer markedet 4-5
renteseenkninger a 0,25%-point fra ECB i 2025.

Allokering

Virksomhedsobligationer var et positivt bidrag i Formueplejes investeringslgsninger.

Afkastet i Formueplejes investeringslesninger har veeret negativt gennem december, med virksomheds-
obligationer som eneste undtagelse. Vaerst er det géet for aktierne, hvor bidraget har veret i niveauet
-2,5%, mens obligationer blot er faldet marginalt med -0,1%. Samlet har det betydet, at afkastene fra
Formuepleje Mix Low til Formuepleje Penta faldt mellem -0,9% til -3,8% over maneden.

>>
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Baggrunden for de negative afkast skal ses med udgangspunkt i retningsskiftet i den amerikanske cen-
tralbank og de deraf afledte effekter pa specielt aktiemarkedet. Derudover har valget af enkeltaktier
gennem december vaeret en negativ bidragsyder, anfort af Novo Nordisk og Carlisle, som findes i den
globale aktieportefolje. Men ogsa aktier som Broadcom, Apple og Tesla, der ikke er at finde i aktieporte-
foljen, har veeret blandt de storste negative pavirkninger pa den relative aktieperformance i december.

Pa laengere sigt er det dog forventningen, at aktieportefeljens fokus pé kvalitet vil vaere omdrejnings-
punktet for et positivt bidrag i netop selektionseffekten af aktier.

Her ved indgangen til 2025 er aktieeksponeringen pa tvers af Formueplejes investeringslosninger svagt
overvagtet. Der er en overveegt mod obligationer — dog med neutral rentefelsomhed - og sidst en svag
undervaegt mod virksomhedsobligationer.

Investeringsstrategi ultimo december 2024
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Svag overvaegt. Prioritering
af globale kvalitetsaktier med
langsigtet fokus.
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VIRKSOMHEDS-
OBLIGATIONER
Undervaegt og lav eksponering
til de mest forgaeldede high yield-
selskaber. Overveegt af emerging
markets og Europa pa bekostning
af USA.
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OBLIGATIONER

MED GEARING
Overvaegt med neutral
rentefolsomhed over for

benchmark samt overvaegt af
spandrisiko.

Qvenncevnte er udarbejdet af Formueplejekoncernen til orientering og kan ikke betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at
kobe eller swlge 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 fordarsaget af kunders/investorers

dispositioner — eller mangel pa samme — pa baggrund af oplysningerne i ovenneevnte. Vi har bestreebt os pa at sikre, at oplysningerne i
ovenneevnte 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 fastleegges, 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.



