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Reviderede renteforventninger
og steerke teknologiregnskaber
satte dagsordenen i februar

¢ Robuste amerikanske negletal reducerer den aktuelle recessionsrisiko
¢ Udvalgte teknologiaktier stjal fokus i regnskabssasonen — hajere aktiekurser

e Obligationsinvestorer naermede sig afventende centralbanker — hojere renter

Amerikansk okonomi bidrager til OECD s opjustering af de globale
veekstforventninger for 2024

Har du fulgt de tidligere udgivelser af Update, har du nok noteret dig det store fokus pé veekst,
inflation og ikke mindst centralbankernes kamp for at fa inflationen ned. I forseget pa at bekaempe
inflationen har centralbankerne heaevet renterne og holdt fast i ambitionen om ikke samtidig at
skade gkonomien (vaeksten) unedigt.

Igen i februar var kampen mod inflationen omdrejningspunktet for den overordnede makroudvik-
ling. Maneden begyndte med seerdeles steerke tal fra det amerikanske arbejdsmarked, men sam-
tidig s man en tendens til en lenvaekst, der stadig er for hej, og hejere end ventet — en udvikling,
der bl.a. blev bekraeftet i en temperaturmaéling af den amerikanske fremstillings- og servicesektor.
Midt p4 méneden understregede de amerikanske inflationstal endvidere, at bevaegelsen mod cen-
tralbankernes langsigtede mélsaetning pa 2% ikke nedvendigvis gér i en lige linje, idet inflations-
tallene var hgjere end ventet drevet af service og huslejer.

Kampen mod inflation er i overskrifterne den samme i Europa som i USA, selvom méanedens euro-
peiske inflationsmalinger kom taettere pa forventningerne. Sammenlignet med USA er udfor-
dringen i Europa i hejere grad det lave veekstmomentum i service- og fremstillingssektorerne —
seerligt i Tyskland. Den positive nyhed er dog, at der i de seneste maneder inklusive februar ses
tendenser pa en europaisk stabilisering og pé visse omréder en svag forbedring — dog fortsat fra
relativt lave niveauer.

Vakstniveauerne var ogsa omdrejningspunktet i OECD’s opdatering af de ekonomiske forvent-
ninger i begyndelsen af februar, hvor organisationen reviderede synet pa global vaekst til +2,9% i
2024 fra tidligere +2,7% i november. Opjusteringen sker med baggrund i udviklingen i den ameri-
kanske skonomi, hvor vackstforventningerne blev heevet fra 1,5% til 2,1% i 2024. Modsat, og i trad
med niveauerne i de europeiske veekstnegletal gennem februar, seenkede OECD vakstforvent-
ningerne til 2024 fra 0,9% til 0,6%. Det amerikanske vaekstmomentum, som begyndte at indfinde
sig i sensommeren 2023, var blandt arsagerne til foregelsen af Formueplejes aktieeksponering fra
underveegt til neutral i august og november 2023, som beskrevet i tidligere udgivelser.

I Kina er situationen anderledes. Vaeksten er aftaget siden Covid, men service- og fremstillings-
sektorerne har i de seneste maneder vist en svag fremgang og samtidig en inflationsudvikling, der
er negativ. Kinas aktuelle udfordring ligger i ejendomssektoren og de finansielle problemer, som
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People’s Bank of China star over for i forseget pa at mildne de negative virkninger for den kinesiske for-
bruger. Det er afgorende, at det lykkes, fordi Kinas langsigtede bevaegelse veek fra investeringer og mod
forbrug udger grundlaget for landets fremtidige ekonomiske veaekst. Stotteopkeb i aktiemarkedet og en
kraftigere end ventet seenkning af 5-ars renter til boligfinansiering var nogle af ménedens tiltag i kampen
mod boligudfordringen — en udvikling der ogsa satte et positivt preeg pa aktieafkastet i Emerging
Markets (laes mere i afsnittet om aktier).

Amerikanske regionalbanker tradte i baggrunden

Med fokus pé vaekst og inflation glemte mange den amerikanske regionalbank New York Community
Bankcorp., der for cirka en méned siden var ude med en Kkraftig revidering af indtjeningen pa baggrund
af uforudsete henszeettelser til tab pa udlin. Tabene skyldtes i vid udstraekning situationen pa det ameri-
kanske erhvervsejendomsmarked — et tema, som i ménedens lob er tradt i baggrunden.

Kursudviklingen for de amerikanske regionalbanker i de seneste 12 méaneder afspejler dog markedets
bekymringer. KBW regional US bank-indeks er faldet med knap 14%, mens S&P 500 indekset er steget
med knap 30% — det svarer altsa til en underperformance i regionalbankernes indeks pa knap 45%. Til
sammenligning er de syv sterste amerikanske banker (Dow Jones US Large Cap. Indeks) i samme peri-
ode steget med 15%.

Stor forskel pa afkast mellem amerikanske banker og det generelle aktiemarked
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Tre forhold ligger til grund for udviklingen: For det forste har en hgjere strukturel tomgang sammenlig-
net med perioden for Covid seenket forrentningen pa mange erhvervsejendomme. For det andet har den
amerikanske centralbank i lobet at de seneste to ar haevet renten kraftigt, hvilket har eget sektorens kapi-
talomkostninger og presset forrentningen. Og for det tredje har de amerikanske regionalbanker stram-
met langivningen, som sektoren naturligt er afheengig af, hvilket har pavirket udbud/eftersporgselssitua-
tionen i ejendomssektoren.

Tab og forventede tab pa udlinsbogen kan vaere smerteligt for den/de enkelte regionalbanker, men

den gode nyhed er, at de sterre implikationer pa amerikansk ekonomi pa den laengere bane nok vil veere
begransede. Sterre banker er anderledes reguleret, har et steerkere kapitalgrundlag og en vaesentlig
mindre eksponering mod erhvervsejendomme i USA og udger dermed ikke samme udfordring, som en
gruppe af de mindre regionalbanker. I samarbejde med de store banker har den amerikanske central-
bank da ogsa over det seneste ar veeret hurtig og effektiv til at stille likviditet og sikkerhed til de berorte
banker. Formueplejes aktiefonde har marginal direkte og indirekte eksponering mod de amerikanske
regionale banker.
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Aktier

Robust amerikansk gkonomi og regnskaber sendte aktierne op

Den positive aktieudvikling fra januar fortsatte gennem maneden, hvor det globale aktieindeks endte
med et samlet afkast pa 4,8% malt i danske kroner. Omdrejningspunktet for den positive aktieudvikling
ligger hovedsagelig hos de amerikanske selskaber, hvor det amerikanske aktieindeks over maneden steg
med 5,9%. Japanske aktier har ogsa veret i fokus med aktiekursstigninger, hvor det japanske aktieindeks
kom op pé det hejeste niveau nogensinde — et niveau der sidst er set for 34 ar siden. Malt i afkast steg de
japanske aktier med 5,5% malt i yen, men en af arsagerne til den positive udvikling, specielt inden for de
japanske eksporterer, har netop vaeret en svaekkelse af den japanske valuta, hvorfor det samlede afkast i
danske kroner blev en noget mere beskeden fremgang pa 3,4% — efterfulgt af de europaeiske aktier (+2,0%).
Emerging Markets (+5,3%) leverede gennem februar ogsa et staerkt aktieafkast primaert drevet af de asia-
tiske skonomier anfort af Kina (+8,9%), Sydkorea (+8,3%) og Taiwan (+5,9%).

En fortsat robust amerikansk skonomi samt staerke regnskaber fra den amerikanske teknologisektor har
vaeret de vaesentligste arsager til ovenstaende fordeling af aktieafkastet. P4 sektorniveau var det saledes
Cyklisk Forbrug (+8,4%), IT (+6,7%) og Kommunikations services (+4,8%) der forte an, mens ogsa indu-
striselskaberne (+6,4%) gjorde det godt. I bunden var Forsyning (0,1%) og Stabilt Forbrug (+1,0%) sam-
men med Ejendomssektoren (+2,1%).

Regnskabssasonen har overordnet set vaeret ganske fornuftig med positive overraskelser pa bade om-
seetning og indtjening. Den samlede indtjeningsfremgang i det amerikanske S&P 500 indeks sammen-
lignet med 4. kvartal forrige ar var pa 7%, og forventningen i begyndelsen af 2024 var pa knap 2%. Ind-
tjeningsveeksten og ikke mindst -overraskelserne er centreret omkring ovennaevnte sektorer med tekno-
logi som omdrejningspunkt. En opgerelse fra Goldman Sachs viser udviklingen meget tydeligt, idet de
syv sterste (teknologi) selskaber (Magnificent 7) har leveret en samlet indtjeningsfremgang pa 58% i

4. kvartal malt i forhold til samme periode forrige ar, mens de evrige 493 selskaber i det amerikanske
S&P 500-indeks blot leverede -2% i indtjeningsveekst. Teknologiselskabernes massive indtjeningsfrem-
gang skyldes en hgjere omsatning og iseer en kraftig forbedring i overskudsgraden.

Renter

Synkront afventende centralbanker

Pa rentemarkederne har februar handlet om forventningsafstemning. Ved indgangen til februar 2024
forventede markedsdeltagerne, at bade den amerikanske centralbank (FED) og den europaeiske central-
bank (ECB) vil saenke sine styringsrenter med 6 x 0,25%-point i ar.

Forventningen i markedet byggede pa kombinationen af en kraftigt faldende inflation pa begge sider

af Atlanten, og at begge centralbanker har kommunikeret, at de nuvaerende styringsrenteniveauer er
meget 'restriktive’, hvilket vil sige meget over det niveau, som vil passe til en skonomi i balance. Med

en inflation der (meget) snart ville ni mélsaetningen pa 2%, var der altsé ikke leengere behov for de meget
restriktive renter, og derfor forventede markedet snarlige og hurtige rentenedsattelser.

At centralbankcheferne ikke udtrykte enighed med markedsforventningerne blev i det store hele igno-
reret indtil denne méaned, hvor en raekke skonomiske negletal indikerede, at iseer den amerikanske eko-
nomi har det bedre end frygtet. Samtidig viste nye inflationstal som sagt, at inflationen ikke la&engere
falder helt sa hurtigt som tidligere.

Udviklingen fik en lang reekke medlemmer af bade FED og ECB pa banen med budskabet om, at kam-
pen mod inflationen langt fra var vundet, og at faren ved at lempe pengepolitikken for tidligt var sterre
end ved at lempe den for sent. Specifikt for Europa var budskabet desuden, at data for de europaeiske
lonstigninger forst ville veere tilgaengelige til juni-rentemedet. Budskabet fra centralbankcheferne har
altsé vaeret, at nok kommer der sandsynligvis renteseenkninger, men at de forst kan forventes til sommer,
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og at der vil komme faerre end markedet forventede ved indgangen af méneden. Enkelte ECB-medlem-

FORMUEPLEJE UPDATE

mer (og markedsdeltagere) spekulerede desuden i, at ECB ikke ville kunne sanke renterne for FED,
fordi det normalt er FED, der forer taktstokken. ECB-chef Lagarde var dog hurtigt pa banen for at under-

strege ECB’s uaftheengighed af FED.

Markedets forventning til centralbankrenterne ved udgangen af 2024
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Resultatet har vaeret en kraftig eendring i markedsforventningerne. Der forventes nu blot renteseenk-
ninger pa lidt over 3 x 0,25%-point i ar fra bade FED og ECB begyndende i juni eller juli. Samtidig er de
toarige renter i Europa og Danmark steget med 0,35 %-point, mens den 10-arige renter er steget med
0,15 %-point.

Hojere renter og aktier gav blandede, men samlet positive afkast

Der har ikke vaeret aendringer i den overordnede aktivallokering gennem januar, hvorfor der fortsat er
fuld eksponering mod obligationer, en neutral aktieeksponering samt en undervagt mod virksomheds-
obligationer i Formueplejes kapital- og investeringsforeninger med blandede portefoljer.

Investeringsstrategi ultimo februar 2024

(1

AKTIER,
GLOBALE
Neutralvaegt. Prioritering
af kvalitetsaktier og
ESG-relaterede aktier.

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

—

(

OBLIGATIONER
MED GEARING
Maksimal eksponering
med neutral varighed over for
benchmark samt overvagt
af spaendrisiko.
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Stigende renter har selvsagt ikke veeret positivt for obligationsinvestorerne i den forgangne méaned, men
der har dog veeret en vis kompensation fra kreditspeendene. Arsagen til rentestigningerne skal som
naevnt delvist findes i bedre vaekstudsigter end ventet. Det har fiet kreditspaendene péa bade almindelige
kreditobligationer og danske realkreditobligationer (OAS) til at indsnaevres (falde). Summa summarum
har der derfor veeret sma lettere negative afkast pa portefoljerne af danske realkreditobligationer (0% til
-1,1%) og positive afkast pa portefeljerne af kreditobligationer (0,6%-1,3%). Feelles for alle obligationsporte-
foljerne har dog vaeret et paent merafkast sammenlignet med benchmark i februar maned.

Aktieafkastet pa tveers af Formueplejes aktiefonde har for de brede fondes vedkommende ligget omkring
4,5%, mens den mere temaorienterede Better World Enviromental Leaders opnédede et afkast omkring
5,4%. I forhold til markedsafkastet ligger aktiefondene sdledes marginalt lavere set over maneden.

Samlet betad det et afkast pa mellem 1,8% til 4,0% malt for Formueplejes blandede kapitalforeninger over
maneden.

Disclaimer
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kontakt venligst info@formuepleje.dk.



