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Positive aktie- og
obligationsafkast trods
uro 1 Frankrig

¢ Nogletal gennem juni understotter forventningen om en blad
gkonomisk landing

¢ Overraskende fransk parlamentsvalg satter politisk og finansielt
fokus pa Europa

¢ Hojere aktiekurser og lavere renter 1a til grund for positive afkast
i Formueplejes investeringslosninger

En meget overraskende valgudskrivelse i Frankrig har skabt uro pa de finansielle
markeder i Europa, hvor bdde aktier og obligationer er berort. Samtidig er renter
og inflation stadig et hot tema. Om end udviklingen synes, at gd i den retning
centralbankerne onsker, og understotter scenariet om en blod okonomisk landing.

Nogletallene understotter fortsat forventningen om den blede okonomiske landing
Europa har pd mange omrader vaeret centrum for opmaerksomhed pa de overordnede linjer
gennem juni, men i et makroskonomisk perspektiv var ménedens fokus uandret rettet mod de
okonomiske variable, der har indflydelse pa det, der synes at vaere konsensus; forventningen
om den blode ekonomiske landing.

En situation, hvor inflationen gradvis aftager mod centralbankernes langsigtede méalseetning pa 2%,
mens den ekonomiske vaekst gradvis bremser op uden vaesentlige forstyrrelser pa arbejds- og
ejendomsmarkedet. Med andre ord en situation, hvor handen holdes under den globale forbruger
(og veelger), samtidig med at global skonomi tilpasses ligeveaegt.

Begyndelsen af juli markerer ogsa afslutningen af 2. kvartal og 1. halvar af 2024, hvor to centrale
makrogkonomiske fokusomrader har vaeret omdrejningspunkter: Inflation og skonomisk vaekst.
Inflationen har gennem forste halvér veeret aftagende og flere malepunkter i juni bekraftede
udviklingen.

1 USA aftager den generelle inflation fortsat, og dykker man ned i tallene, er det samme geeldende
for centralbankens primaere malepunkt: Kerneinflationen/PCE, der er den generelle inflation
korrigeret for udviklingen i energi og fedevarer. Omend udviklingen og retningen er rigtig, gar det
stadig langsomt og med junimalinger pa kerneinflation i niveauet 2,6%-3,4%, var det medvirkende
til, at den amerikanske centralbank, helt som ventet, ikke seenkede renten pa rentemeadet i juni.
Man afventer fortsat dataudviklingen og ikke mindst en sterre overbevisning om, at niveauet for
kerneinflation vil bevaege sig mod bankens langsigtede malsaetning pa 2%.

Modsat var beveegelsen i den Europaeiske Centralbank, der som bekendt seenkede renten i juni
uden dog at kunne erklaere en sejr over inflationen.
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Pa veekstsiden understottede temperaturmalinger pa den amerikanske fremstillings- og servicesektor
fortsat en amerikansk ekonomi, der er overraskende robust, samtidig med at den store amerikanske
arbejdsmarkedsrapport for maj (offentliggjort i starten af juni) viste et fortsat steerkt arbejdsmarked.

I Europa viser arbejdsmarkedet ogsé styrke, mens de seneste maneders stabilisering i fremstillingssek-
toren blev udfordret af en overraskende svag udvikling i juni.

Samlet set er amerikansk skonomi steerk og europaisk ekonomi er i bedring pé flere omréader. Niveau-
meessigt ses der dog flere tegn pé, at aktiviteten overordnet set langsomt er pa vej ned til et niveau, der i
ojeblikket fortsat stotter op om den blede skonomiske landing som hovedscenarie. En udvikling der ogsa
gennem juni var med til at underbygge hejere aktiekurser og lavere renter.

Overraskende fransk parlamentsvalg satte finansielt fokus pa Europa

Ud over veertskabet og afviklingen af Le Mans, Tour de France og de kommende Olympiske Lege har
Frankrig gennem juni tiltrukket sig de finansielle markeders opmerksomhed. Det sidste iseer efter det
europaeiske parlamentsvalg, hvor prasident Emmanuel Macron efterfolgende - og meget overraskende
- udskrev fransk parlamentsvalg til afholdelse over to runder den 30. juni og 7. juli.

Baggrunden for Macrons bemearkelsesvaerdige udskrivning af valg, knap to ar fer tid, skal ses som en
reaktion pa den tilbagegang hans eget liberale centrumparti, Renaissance, oplevede under det euro-
paiske parlamentsvalg og ikke mindst den hgjredrejning der fandt sted i sammensetningen af EU’s
parlament. Et fransk midterparti klemt bade af fremgang pa hejresiden (Ressemblement National) og
koalitionen pa venstreflajen (Nouveau Front Populaire) forud for et fransk preesidentvalg i 2027, fik altsa
landets praesident til at teste vaelgernes fortsatte stotte og opbakning allerede nu.

Den politiske usikkerhed og ikke mindst Macrons politiske grundlag efter parlamentsvalget har haft en
betydelig effekt pa finansmarkederne i Frankrig og Europa. Usikkerhed omkring den fremtidige finans-
politik kombineret med en nedgradering af fransk statsgaeld tidligere pa maneden har fiet franske stats-
renter til at stige. Det skyldes, at investorer i franske statsobligationer kraever en kompensation for den
hejere politiske og finansielle risiko.

Malt op mod tyske 10-drige statsobligationer, som generelt opfattes som vaerende noget af det mest sikre,

kreever investorerne aktuelt en merrente pa 0,8 procentpoint for at lane penge ud til den franske stat i
stedet for den tyske.

Renteforskellen mellem franske og tyske 10-arige statsobligationer
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Franske aktier (og andre sydeuropaiske markeder) reagerede ogsa med markante fald. Det sker som
folge af den forhejede politiske risiko, hvor der blandt andet bliver skabt usikkerhed om forhold som
EU-medlemskab, finanspolitik, skattepolitik og generelle markedsforhold i Frankrig.

Merrenten pa virksomhedsobligationer er ogsa steget. Dog mindre end aktier er faldet og kreditspaend
andre steder i Europa er blevet pavirket. Merrenten pa danske realkreditobligationer oplevede herunder
meget begreensede udvidelser pa baggrund af usikkerheden i Europa.

Kort opdatering af Formueplejes forventninger til 2024

Med halvdelen af dret overstiet er det en naturlig lejlighed til at opdatere Formueplejes overordnede
forventninger for resten af aret. Her er fokus i hej grad ogsa pa den europaiske situation, men det er
ikke vores forventning, at selv en forveerring af risikoappetitten omkring Frankrig vil have en veesentlig
indflydelse pa Formueplejes forventede afkast, idet den franske aktieeksponering i Formuepleje i saerde-
leshed er internationalt orienteret. Samtidig opfattes danske realkreditobligationer i et sterre perspektiv
som at have en hejere grad af sikkerhed end franske statsobligationer.

Det er fortsat forventningerne om en blad gkonomisk landing, der ligger til grund for Formueplejes
aktivallokering. Om end aktiviteten pa flere omrader gennem 1. halvar har vaeret overraskende hgj.
Aktivitetsniveauerne pa en raekke omréder aftager, men det er fortsat et steerkt arbejdsmarked i kom-
bination med gradvist lavere renter, der understetter den globale forbruger.

Det giver samlet en forventning om en robust indtjeningsvaekst, der har og vil understotte aktiemarke-
det. En gradvis lavere inflation og deraf lavere renter gennem 2. halvér forventes at fa en storre positiv
effekt pa det absolutte obligationsafkast, og sidst, men ikke mindst, er markedet for virksomhedsobliga-
tioner understottet af forventningen om bade lave renter og lav konkursaktivitet.

Det, der maske skulle forstyrre ovenstaende forventninger, kunne primaert veere eendringer i dynamik-
kerne pa arbejds- og boligmarkedet, hvorfor disse omrader har serlig opmeerksomhed i allokeringen af
risiko péa tveers af aktivklasserne.

Aktier

Aktier uden for Europa var baggrund for samlet positiv aktieudvikling

Det globale aktiemarked lukkede forste halvar med endnu en maned i grent. Det globale aktieindeks,
MSCI World All Countries, steg i juni med 3,5% malt i danske kroner, hvor en veesentlig positiv udvikling i
den amerikanske dollar over for den danske krone pa 1,2% var medvirkende til det positive afkast. Forste
halvar kan dermed arkiveres som yderst positivt for aktier. Det globale aktieindeks har givet et afkast pa
15% malt i danske kroner i arets forste 6 maneder.

3 ud af 4 regioner leverede positive afkast i juni mélt i danske kroner. Emerging Markets 14 i spidsen
(+5,2%) efterfulgt af USA (+4,8%) og Japan (+0,5%), mens Europa (-1,0%) var den eneste region i redt. Ser
man ned over de enkelte sektorer i verdensmarkedsindekset, udmaerkede informationsteknologi, ogsa
kaldet tech-sektoren, sig med et afkast pa 10,4%, hvilket gav anledning til, at bade det teknologitunge
amerikanske aktiemarkedsindeks, Nasdaq 100, og det bredere S&P 500-indeks, kunne byde pé aktiekurs-
rekorder i lobet af juni maned.

At europeiske aktier blev den dérligste region malt pa afkast i juni maned, 1a allerede i kortene efter
Europa-Parlamentsvalget. Det var dog ikke selve sammensatningen af det europaiske parlament, der
skabte uro pa de finansielle markeder, men mere specifikt valgudskrivelsen i Frankrig, der gav anledning
til, at europzeiske investorer omlagde portefoljerne pa bekostning af franske aktiver.

Det franske aktieindeks, CAC 40, faldt siledes med mere end 6% i ugen efter valgudskrivelsen, samtidig
med at renten pé franske statsobligationer steg relativt til renten pd andre europeiske statsobligationer.
Veerst stod det til for de franske finansaktier, som faldt med mere end 11% i ugen efter valgudskrivelsen.
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Obligationer

Positive obligationsafkast drevet af sikre danske obligationer
Den helt store historie pa rentemarkederne i juni 2024 var naturligvis rentenedsaettelsen fra Den Euro-

paiske Centralbank (ECB).
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Rentenedsaettelsen pa 0,25 %-point til 3,75% var den forste siden september 2019, og den afspejler den
forbedrede situation i forhold til inflationsudviklingen, hvor forbrugerprisstigningerne i Eurozonen p.t.

ligger omkring 2,5%.

Det betyder dog ikke, at ECB har erklaeret sejr i forhold til at fa inflationen tilbage pa malsaetningen pa
2%. I stedet pointerede centralbankspraesident Lagarde, at ECB stadig er dataafthaengig, og at fremtidige
rentenedsaettelser vil vaere afhaengige af en fortsat fordelagtig udvikling i data for prisudviklingen.

Markedsdeltagerne forventer i gjeblikket knap 2 yderligere rentenedsettelser fra ECB i ar, hvilket skal
ses i lyset af, at det nuvaerende niveau pa 3,75% stadig er en tangering af det hejeste renteniveau siden
ECB blev grundlagt i 1999 - selvfelgelig med undtagelse af perioden fra september 2023 til nu.

P4 baggrund af rentenedsattelsen og en reekke inflationsvenlige nogletal faldt de 10-arige og 2-arige
danske renter med henholdsvis ca. 0,10 %-point og 0,20 %-point i juni 2024. Samtidig hermed var der lidt
uro i merrenten pa danske realkreditobligationer sammenlignet med statsobligationer (OAS) pa grund af
valgudskrivelsen i Frankrig. Men set over hele maneden har udviklingen i OAS varet begreenset.

Positive afkast til bade aktier, obligationer og virksomhedsobligationer

Med udgangspunkt i Formueplejes overordnede forventninger er der ikke aendret i aktivallokeringen
gennem juni. Der er fuld eksponering mod obligationer, en neutral aktieeksponering og en svag under-
vaegt mod virksomhedsobligationer i Formueplejes kapital- og investeringsforeninger med blandede

portefoljer.

Samlet betad dette positive afkast i Formueplejes klassiske investeringslosninger gdende fra et afkast pa
+1,0% i Mix Low og +3,1% for Formuepleje Penta.

Den 3. og 4. juli atholder vi kvartalsorientering i Aarhus og Kebenhavn.

Derudover er der online webgennemgang den 3. juli.

Her vil baggrunden for afkast og allokering samt en uddybning af forventningerne blive gennemgéet.

Du kan tilmelde dig her:

Investeringsstrategi ultimo juni 2024
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AKTIER,
GLOBALE
Neutralvaegt. Prioritering
af kvalitetsaktier og
ESG-relaterede aktier.
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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
Maksimal eksponering
med svag overvaegt i varighed
over for benchmark samt
overvaegt af spendrisiko.

>>


https://formuepleje.dk/kontakt/tilmeld/kvartalsorientering/
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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.




