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2. kvartal 2024

Andet kvartal 2024 har veeret rigtig positivt for investorerne. | takt med at inflationen endeligt begyndte aft fikke
mere entydigt nedad, lettede presset pd den amerikanske centralbank. Og i disse tider, betyder det ncesten per
automatik, at aktier skal stige. Som de ogsd gjorde vel og mcerke. P& toppen af denne positive historie, s&
forscetter de store teknologi giganter i USA med at age og @ge deres omsaetning og resultat. S& samlet set et rigtig

aodt kvartal for balancerede portefailer.

Inflationen giver sig endeligt

Inflationen i USA begynder endeligt at give sig. Efter at
veere kommet ud lidt for hgjt over januar, februar, og
marts, s& vii andet kvartal nogle langt mere positive
(lave) madlinger. Iscer inflationen for maj kom ud s&
lavt, at markedet for alvor kunne begynde at dnde
lettet ud.

Linket fil de finansielle markeder, kommer fra at lavere
inflation mindsker presset p& den amerikanske
centralbank. For ndr inflationen langsomt kommer
ned, kan de tage foden lidt af bremsen. S& over
kvartalet, fik vi en stabilisering i forventningen til FED.
Dette sdledes at markedet nu forventer 2
rentescenkninger i 2024.

Ovenstdende var positivt for aktier. Lavere renter gav
rum for yderligere kursstigninger. Iscerdeleshed de
rentefeglsomme voekstaktier drog fordel af udviklingen
over kvartalet. Denne bevcegelse blev s forstcerket
af de stcerkere end ventede rengskaber fra de store
amerikansk teknologiaktier. Regnskaber som ogs&
viste, at de nu begynder at tiene penge pd& hele
kunstig intelligenstemaet.

Nér vi er pd kunstig intelligens, bliver vi ogsé negdt til at
snakke Nvidia. Aktien der mere end nogen anden har
domineret markederne op gennem 2023 og 2024. Fori
takt med at Microsoft, Apple, Meta og alle de andre
skal med pd beglgen, er efterspargslen efter Nvidia
chips steget kraftigt. S& kraftigt at selskabet, kvartal
efter kvartal har veeret i stand til at sl& forventningerne
i markedet. Detfte kulminerende her i andet kvartal,
da aktien kortvarigt blev verdens mest vcerdigfulde.

Desvcerre var veekstbilledet ikke lige sé positivt som
inflationshistorien eller regnskaberne. Om end den
amerikanske gkonomi forsat ser ud fil at komme stcerkt
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igennem andet kvartal, tippede flere af de ledende
indkatorer over. Det eriscer veerd at ncevne at
fremstillingssektoren kom under fornyet pres. Ydermere
s& vi en forsat svaekkelse i forbrugertiliden. Det er alt
sammen med til at tegne et lidt mudret billede of
fremtiden.

Endeligt kan vi bemcerke, at kvartalet over en bred
kam bed pd rigtig pcene arbejdsmarkedstal. Dette er
mdske den mest stabile indikation vi fik pd at den
amerikanske gkonomi stadigveek vokser.

Forventninger til fremtiden

Vi er stadigveek positive pd aktier. Selvom aktier er
steget meget kraftigt over de seneste par méneder s&
forventer vi at de godt kan stige yderligere. Iscer fordi
presset fra centfralbankerne forsat falder, og ogsd
fordi vi stadigt ser kraftige oprevideringer aof
indtjeningsestimaterne.

Samtidigt med dette er det vores forventning, af
obligationer ogsd vil levere pcene afkast. Dette efter
de meget udfordrende par ar vi har veeret igennem. |
takt med at inflationen aftager, forventer vi en gradvis
scenkning af de pengepolitiske renter op gennem
2024.

Vi vil gerne understrege, at vi befinder os i usikre
farvande. Efter en dekade med utroligt lave renter er
det uklart, hvad effekten bliver af de pengepolitiske
stramninger, vi har set over det sidste halvandet dr.
Det vil vcere imponerende hvis ikke de medferer starre
skade end den vi tidligere har set. Men indfil videre
har gkonomien og virksomhederne vist sig relativt
robust. Vores basecase er derfor, at det kommende ar
kommer til at tegne sig fornuftigt,béde for voeksten og
risikofyldte aktiver.
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