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3. kvartal 2024

Interessant tredje kvartal. Aktier korrigerede kraftigt over juli og august. P& den veerste dag faldt japanske aktier
med 12 %. Markederne kom dog hurtigt tilbage, og her ved udgangen scetter vi atter nye rekorder. Den
amerikanske centralbank scenkede renten med markante 0,5 %-point. Dette i et forsgg pd at cementere en
sdkaldt bled landing i gkonomien. Kvartalet har vaeret positivt for balancerede portefalier, da vi har opnéet

positive afkast p& bdde obligationer og aktier.

Den amerikanske centralbank scenker renten
Inflationen er fortsat med at falde over fredje kvartal.
BAde i Europa og i USA. Samtidigt med det s& vi
opbremsning i arbejdsmarkedet for USA.
Beskceftigelsesvoeksten er stadig positiv — men i
mindre grad, end hvad vi s& over starten af 2024.

Ovenstdende medferte, at den amerikanske
centralbank pdbegyndte den lcenge ventede
scenkning af de pengepolitiske renter. Ved
augustmegdet scenkede Powell, chef for den
amerikanske centralbank, renten med 0,5 %-point og
indikerede, at yderligere rentescenkninger vil falge
over de kommende par kvartaler.

Den finansielle effekt lod ikke vente pd sig. For
rentescenkningen medferte, at markederne
reducerede frygten for en recession. Lavere renter
betyder alt andet lige mindre slid p& gkomien. Aktier
steg derfor kraftigt og satte officielt nye rekorder efter
rentescenkningen, opgjort gennem det
toneangivende SP500-indeks.

De lange renter faldt kraftigt over kvartalet. Dette som
en funktion af opbremsningnen i arbejdsmarkedet.
Ved udgangen af kvartalet stod de amerikanske
renter sGledes pd de laveste niveauer siden
sommeren 2023.

@konomisk var kvartalet prceget af meget blandede
signaler. Over juli m&ned bredte der sig en frygt for en
recession, da arbejdslgshedsraten steg. Denne frygt
blev dog mindsket en smule, da tal for forbruget holdt
sig stcerke, og i fakt med at antallet af ansggere fil
arbejdslzshedsunderstgattelse forblev lavt. Det er ikke
uscedvanligt med sddanne blandede signaler sent i et
opsving. Markederne endte som skrevet ogs& med at

Afkast
Fond 3. kvartal 2024 Ar til dato
KI Rente 3.13% 4,22%
KI'10 Akk. 3.13% 6,24%
Kl 30 Akk. 2.14% 8,40%
KI 55 Akk. 1,03% 11,02%
KI' 75 Akk. 0.21% 13,50%
KI Danske Aktier 0.01% 12,19%
KI Aktier -0,55% 16,00%

stige pd tallene. Men det viser, at usikkerheden om
vceksten er pd& vej op igen.

Politisk var fokus over kvartalet pd, at Biden trak sig fra
proesidentvalget. | stedet bliver det Kamala Harris,
som stiller op mod Trump. Denne udskiftning betad, at
valget bliver langt mere lige. For mod Biden stod
Trump til at vinde stort.

Forventninger til fremtiden

Det er som skrevet en usikker fid. Men vores
forventning er, at den globale gkonomi kommer fil at
undgd recessionen. Vaeksten vil komme lidt ned i
gear, men den vil forblive positiv.

Ovenstdende er en historie med modifikationer. For
mens USA vil klare sig godt, er det bestemt ikke
utcenkeligt, at Europa vil gé irecession. Voeksten er sé
lav, at man kan diskutere, om ikke dele af Europa
allerede erirecession.

For markederne er det vaekstudsigterne for USA, som
betyder mest. Eftersom disse ser robuste ud, forventer
vi ogsd& at se pcene aktieafkast over den kommende
fid.

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, som man normalt ser, men som har vceret
fravcerrende over de sidste par dr.

Nér dette er sagt, s& gdr vi en interessant periode i
mgde. lkke mindst i lyset af det amerikanske
prcesidentvalg i november. Udfaldet af dette vil have
stor betydning bdade geopolitisk, men ogsd finansielt.
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