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Fierde kvartal blev en stoerk afslutning pd, hvad der viste sig at vaere et staerkt r. Efter valgsejren til Donald Trump i
november mdned, steg aktier kraftigt. Dette p& en forventning om, at mindre regulering, og lavere skatter, vil fare
til en vaekstacceleration i USA. Samme tema ledte ogsd til en stigning i renterne. En stigning der var med til at
holde afkstatet pd de obligationstunge afdelinger tilbage. Men samlet set et rigtig fornuftigt kvartal for

balancerede portefalier.

Trump vinder valget

Donald Trump vandt det amerikanske proesidentvalg.
Dette var den altdominerende begivenhed over
fierde kvartal.

HAb om mindre regulering, mere energiudvinding, og
lavere skatter ledte til en revurdering af voekstcenariet
for 2025. Frygten for en recession er helt forstummet.
Nu forventer de fleste gkonomer en acceleration i
den amerikansk voekst.

Som felge af den stigende optimisme steg aktier
kraftigt over kvartalet. Imodscetning til 2023 og starten
af 2024, var det ikke bare de store teknologiaktier som
steg. Det var nu ogsd brede industri- og forbrugsaktier
som oplevede et stcerkt opsving. Der tegner sig altsé
et billede af, at investorene ogsd forventer sig et
stcerkt, voekstmaoessigt, 2025.

Den gkonomiske udvikling er stadig meget
divergerende for USA, Europa, og Kina. Europa har
stadig store gkonomiske problemer. lkke mindst fordi
fremstillingssektoren i Tyskland er under pres. Dette
pres blev forstcerket over kvartalet, blandet andet
fordi energipriserne steg relativt kraftigt.

For USA var det en en mere positiv historie. Ledende
indikatorer for fremstillingssektoren steg over kvartalet.
Samtidigt med dette, holdt arbejdsmarkedet sig
stcerkt. Disse tendenser betad, at vaekstestimaterne
for USA over kvartalet blev revideret op. Bade for
2024, men ogsd for 2025.

Inflationen har over de sidste par maneder haft svoert
ved at falde det sidste stykke ned til de gnskede 2%.
Den er ikke kraftigt stigende, men de fald vi var vidne
fil over 2023 og starten af 2024 stilnede langsomt af.

Som en konsekvens af ovenstdende, cendrede den
amerikanske centralbank retorik. De opdaterede
prognoser fra deres december mgde, viste fcerre, end
tidligere ventet, rentescenkninger. En konsekvens af
dette var at de lange renter steg.

Forventninger til fremtiden

Det er vores forventning at vi kommer fil at se en stcerk
amerikansk vcekst over 2025. Dette understattet of
Trumps planer omkring deregulering og lavere skatter.
En voekst omkring de 3% vil ikke veere urealistisk.

For Europa ser situationen noget mere udfordrende
ud. Regionen mader kraftig modvind fra den
potentielle handelskrig og de haje energipriser. Nar
dette er sagt er det vores forventning at vi ogsé her
kommer til at undgd en recession.

Selvom vi har lagt to rigtig gode aktiedr bag os, sé er
det vores forventning at aktier ogsd vil levere flotte
afkast over 2025. Indtjeningsvaeksten skal dog veere
staerk nok til at modstd et ncesten uundgéeligt pres
pd prisfastscettelsen. Noget vi dog ogsd forventer den
kan.

Selvom de korte renter vil blive sat ned, forventer vi, at
den 10-drige rente i USA og Europa vil veere relativt
ucendret. Det betyder, at vi gdrind i en verden, hvor
renten er hgjere i den lange ende af kurven end i den
korte. Det, somm man normalt ser, men som har vceret
fravcerrende over de sidste par &r.

Samlet gdr vi en meget interessant periode i mgde.
Efter flere &r hvor mange har rébt pd recession, er stort
set alle nu enige om at vceksten vil blive stcerk. Det er
som oftest ndr alle er enige om at ingenting kan g&
galt, at det vitterligt ger det. Men indtil videre ser det
hele fornuftigt ud.

Afkast Formuefordeling
Fond 4. kvartal 2024 Ar til dato Obligationer Aktier Alternativer
Optima Rente 0.48% 4.74% 100.0% 0.0% 0.0%
Optima 10 1.71% 7.77% 78.7% 14.9% 6.4%
Optima 30 2.85% 11.07% 60.4% 34.9% 4.7%
Optima 55 4.34% 15.35% 37.3% 59.3% 3.4%
Optima 75 5.51% 19.45% 20.7% 79.3% 0.0%
Optima Aktier 6.48% 22.50% 0.8% 99.2% 0.0%




