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= Global veekst er svaekket, men langt fra undermineret af krigen i Mellemgsten

= Slutspillet om Hormuz-blokaden spiller stadig afgerende rolle for vaeksten resten af aret med klare nedadrettede risici
= Uroen har aendret centralbankernes kurs, men sandsynligvis ender det kun med beskedne justeringer

= Markant aktie-rebound de sidste maneder far os til at skrue ned for vaegten i aktier (overveegt til neutral)

Udviklingen i den globale gkonomi vil i den resterende del af 2026

2024 2025 2026 2027 i vidt omfang blive dikteret af situationen i Hormuz-straedet. Bliver
USA 2.8 2.1 2,00 1,75 blokaden af straedet mod forventning i bred forstand opretholdt,
Eurozonen 0.9 15 0,75 1,25 sa vil verden.i stigende grad meerke konsekvenserne af den vi-
. Tyskland 05 0.4 0.50 125 gende forsyning af energi og afledte produkter. Det forekommer
i ikke som det mest sandsynlige udfald, og allerede nu er der tegn

Kina 5,0 5,0 4,50 4,25 . . . o )
pa, at blokaden er mindre intens end tidligere under Iran-krigen.

Verden 3,4 3,0 2,75 3,00

Samtidig lader der til at vaere nogen fremdrift i forhandlingerne.
Derfor forventer vi ogsa, at 2026 gkonomisk set bliver ringere end
habet — men trods alt et &r med veekst. Ikke desto mindre er der
Kilde: Nykredit Markets stadig en risiko for, at krigen ikke "bare” bliver et spgrgsmal om et
kortvarigt inflationsstad, smajusteringer til veeksten og plus/minus
et par renteforhgjelser eller nedsaettelser pa tveers af centralban-
kerne — det kan ende et mere alvorligt sted. Denne ganske pree-
sente risiko, som har sit udspring i geopolitikken, ger prognose-
mageri mere vanskeligt end normalt. Aret har allerede budt pa

Prognoser for veekst afrundes til naermeste kvarte procent.

BNP-niveau (lokal valuta), indeks, Q4 2019 = 100

125
flere prognoserevisioner, og neervaerende sommer-update vil
120 L . .
have et kortere format end normalt, da betydelige tilpasninger til
15 USA ’ forventningerne kan vise sig n@dvendige inden for bare uger.
110
105 o Vi baserer vores prognoser pa en forventning om, at flowet af olie-
100 produkter gennem Hormuz bliver gradvist normaliseret fra slutnin-
05 Urozonen gen af juni og frem mod sommerens udgang. Trods flaskehalse i
90 systemet sa venter vi, at oliepriserne kravler mere persistent un-
der 100 dollar/tenden i juni og har pil ned frem mod efteraret. Vi
85 . S . o
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 forventer, at vaekst-slaget fra Iran-konflikten vil blive omkring 0,5%
- lidt mindre i USA og lidt mere i Asien og Europa. Vi andrer ikke
Kilde: Macrobond, Nykredit Markets pa vores forventninger til centralbankerne, hvor vi stadig venter to

forhgjelser fra ECB i sommer og lempelser fra Fed fra december.

| baggrunden giver en raekke andre impulser et bundtraek i gko-

USA, Told som andel af vareimport (% K . . o
8 port (%) nomien, der holder sandsynligheden for recession pa et beske-

16 Annonceret gns. dent niveau. Det geelder en betydelig finanspolitisk impuls fra for-
14 effekiiv told (indil jan.) ¢#¢ skellige ekspansive tiltag i bl.a. USA, Tyskland, Japan og til dels
12 Kina. Hertil kommer et (noget mindre) bidrag fra investeringer i

kunstig intelligens og den infrastruktur, som muligger dens brug.

10 Faktisk ind-
kreevet told Vi ser aftagende modvind fra handelspolitikken, mens svagt afta-
gende geopolitiske spaendinger medvirker til at neddrosle risikoen
| for halescenarier. Det understgtter markedet, som stadig treekkes

: af positive vinde fra IT/Teknologi-sektoren. Men markedet har i
- T
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nogen grad taget forskud pa glaederne, sa vi ser mere moderate
2023 2024 2025 2026 afkast i 2. halvar og starre risiko for korrektioner efter en periode
med hgj fart pa markedet. Vi saenker aktieveegten til neutral.
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USA star bedst, men gar ikke fri

Trods USA’s dominerende position som olieproducent og derfor
begraensede energiimportathaengighed, sa er gkonomien langt
fra upavirket af konflikten i Mellemasten. For et meget lavt niveau
af energiafgifter betyder, at stigninger i oliepriser slar ret direkte i
gennem pa forbrugere og virksomheder. Et betydeligt kraftigere
gennemslag end i Europa, hvor faste afgifter betyder lavere pro-
centuelle stigninger pa prisen ved benzinstanderen. Desuden har
europaeere et markant lavere benzinforbrug. Til gengeeld rammes
gaspriser slet ikke, og elpriser stort set ikke i USA. Ikke desto min-
dre s meerker USA et stgd til inflationen, som samlet set ikke er
markant anderledes end det europeeiske. Amerikansk inflation vil
se en kortvarig stigning pa omkring 1,5%-point til i underkanten af
4%, som falge af iseer energiprisstigningerne. Arsgennemsnittet
for 2026 traekkes op med godt 0,5%-point ift. far-krigsestimatet.
Det rammer forbrugerne, og vi ser moderat forbrugsveekst i inde-
vaerende og det kommende kvartal, selvom reaktionen fra forbru-
gerne indtil nu har veeret begreenset. Tilbagebetaling af oversky-
dende skat gennem foraret giver dog ogsa polstring til at modsta
inflationsstadet.

Pa rentesiden er boligrenterne i USA (30-arig) steget med knap
50bp under konflikten til et niveau over 6,5%. Renterne har der-
med brudt den faldende tendens, der havde sendt dem fra et ni-
veau over 7% ned i omkring 6% lige inden, krigen bred ud. Hgje
finansieringsomkostninger er en afggrende haemsko i et ameri-
kansk boligmarked, som efterhanden laenge har kert i et lavt gear.
En raekke andre strukturelle hindringer i ejendomsmarkedet med-
virker samtidig til at holde boliginvesteringer pa et lavt niveau. Til
gengeeld understgttes erhvervsinvesteringerne af de nye gunstige
afskrivningsregler (straksafskrivning), og det har sandsynligvis
veeret en vigtig faktor i det seneste Igft i investeringerne. En anden
faktor er udbygningen af Al-infrastruktur, men bidraget til USA’s
BNP modereres betydeligt af det store importindhold (mikrochips).
Men USA’s import er andres eksport, og det skaber saledes en
positiv impuls uden for USA. Desuden har et markant lavere ni-
veau af handelspolitisk usikkerhed (stabilisering i toldniveauet si-
den efteraret 2025) ogsa en positiv effekt pa investeringslysten.
Vi fastholder vores veekstskgn pa USA pa 2% i 2026 og 1,75% i
2027.

Trods modvinden fra Mellemasten, sa venter vi, at vaeksten vil
veere tilstraekkelig robust til at opretholde en beskeden opadga-
ende tendens i jobskabelsen i USA. Vi ser i 2. halvar jobveekst pa
75.000-100.000 p.m. - fra omkring 25.000-50.000 i de foregdende
kvartaler. Hvis arbejdsmarkedet kgrer i s& nogenlunde robust et
tempo, sa vil Federal Reserve opretholde fokus pa inflationen,
som den afg@rende rettesnor for den pengepolitiske kurs. Vi ven-
ter et gradvist men dog betydeligt fald i inflationen i USA fra sidst
pa sommeren og frem — og vi venter, at billedet sidst pa aret er
tilpas klart til, at Federal Reserve tgr saenke renten (december).
Selvom inflationen ogsa til den tid vil veere klart forhgjet. Der er en
beskeden risiko for, at inflationsbekymringerne kan tippe balan-
cen i styringsradet mod renteforhgjelser — men der skal i vores
optik meget til. Der er til gengaeld en betydelig risiko for, at naeste
lempelse udskydes til et stykke inde i 2027 — eller at renten blot
fastholdes pa nuvaerende niveau leenge (fx som felge af revurde-
ring af niveauet for den neutrale rente).
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Jobveekst, non-farm payrolls, personer, USA
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USA, investeringer, indeks (Q4 2019 = 100)
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Pa den politiske front kan konsekvensen af den upopulaere krig i
Iran ende med at blive, at republikanernes flertal i enten det ene
eller maske endda begge kamre i kongressen tabes ved midtvejs-
valget i november. En nylig hgjesteretsafggrelse giver dog repu-
blikanerne muligheder for i endnu hgjere grad at omtegne valgdi-
strikter til egen fordel — det bedrer partiets chancer betydeligt (i
Rep. Hus), men udgangspunktet var sa darligt, at det er usikkert,
om det er nok. Det skriver vi mere om pa den anden side af som-
merferien, nar slutspurten for alvor gar ind. Resultatet kan fa af-
gerende gkonomisk betydning.

Eurozonens vaekstacceleration udskudt til sidst pa aret
Chokket fra Mellemgsten rammer som bekendt hardere i Europa
end i USA, da vi importerer naesten al vores fossile energi. For-
uden stigninger i benzin- og dieselpriser rammes europseerne af
hgjere priser pa naturgas og derigennem hgjere strgmpriser, som
folge af uroen i Mellemasten. Forbrugerprisstigningerne er dog
begraenset af, at den ra energipris kun udger en andel af strem-
prisen i Europa, og ovennaesvnte faste afgifter pa breendstof deem-
per effekterne. Og desuden er gaspriserne trods alt ikke steget sa
voldsomt som frygtet. De hgjere naturgaspriser har dog et mere
direkte gennemslag i industrien, hvor afgifterne er lavere.

Tilbage star, at energiprisstigningerne er et maerkbart slag til veek-
sten i eurozonen, som vi fra arets start forventede skulle vinde
fart. Men de nye omstaendigheder deemper forventningerne til
bade veeksten i forbruget og i industrien pa kort sigt og betyder, at
en acceleration i veeksten ma vente til sidst pa aret. PMI-indek-
sene signalerer, at veeksten i regionen i den sidste del af foraret
star enten stille eller maske endda gar en smule tilbage. Vi venter
ganske beskeden veekst i indeveerende og naeste kvartal samlet
(0,0%/0,2%) som felge af energiprischokket, hvorefter vaeksten
igen ventes at tiltage. | baggrunden vil en gget finanspolitisk im-
puls fra Tyskland traekke op og dermed begraense slaget til aktivi-
teten. For eurozonen som helhed ventes finanspolitikken at se en
beskeden lempelse i 2026 og 2027. Vi ser samlet ikke anledning
til at justere vores veekstskgn pa 0,75% i 2026 og 1,25% i 2027 i
eurozonen.

Frankrig lader bl.a. ifalge PMI til at vaere ramt markant hardere af
chokket fra Mellemgsten end bade Tyskland og eurozonen som
helhed. Det til trods for at Frankrigs energimix ellers i udgangs-
punktet er mere fordelagtigt, da atomkraft spiller en betydelig rolle,
mens naturgas omvendt spiller en mindre rolle. Frankrig har pa
den anden side ikke leveret nogen finanspolitisk beskyttelse i form
af tilskud eller afgiftslempelser til at skeerme chokket fra energien.
Det har de fleste andre lande. Tiltagene er dog af beskeden skala
for langt de fleste, som figuren til venstre ogsa viser. For eurozo-
nen som helhed ligger niveauet pa omkring 0,1% af BNP, mens
Spanien, som ligger i toppen, bruger, hvad der svarer til 0,3% af
BNP pa at skane virksomheder og forbrugerne via afgiftssaenk-
ninger. Faktisk bruger Spanien teet pa lige sa meget pa disse til-
tag, som resten af eurozonen tilsammen (5 mia. euro).

Inflationschokket rammer pa et tidspunkt, hvor Ignveeksten efter
et par ar med kraftige stigninger pa 4-5% (se graf) igen udvikler
sig moderat. Det mindsker sandsynligheden for, at inflationsstga-
det spreder sig bredt ud i eurozonens gkonomi. ECB’s "wage-
tracker” viste for april en lgnveekst pa lige under 2% (a/a). De sid-



ste kvartalers overenskomster tyder dog pa en stigning op om-
kring 2,5% ind i 2027, men det er stadig moderat. Ikke mindst i
lyset af et energiprischok, som har sendt inflationen over 3% i maj.
Det er medvirkende til forventningen om, at forbrugsveaeksten vil
veere treeg i eurozonen i 2026. Oktober byder pa toneangivende
overenskomstforhandlinger i tysk industri (IG Metall + relaterede i
alt 3,7 mio. lanmodtagere), men den seneste udvikling i landet
peger ikke pa aggressive krav fra industriens ansatte. Det forstaer-
ker argumentet om, at inflationschokket vil have en snsever ud-
bredelse og altsa primeert vise sig i energi- og efterfglgende fade-
varepriserne pga. forsyningsproblemer i markedet for handels-
gedning.

Foruden energiprischokket sa er Europa og i seerlig slem grad
Tyskland ramt af et andet og potentielt mere vanskeligt og lang-
varigt chok. "Det andet Kina-chok”, som nogle betegner det, ud-
trykker Kinas kraftigt voksende globale markedsandel og eksport
inden for industrier som biler, maskineri, fly og kemi. De fleste om-
rader, hvor Tyskland har en betydelig markedsposition. Derfor
rammer Kinas voldsomme veekst saerlig hardt her. Udviklingen har
overrasket alle i dens styrke, og EU er i stigende grad i alarm over
konsekvenserne af en gradvis underminering af den europzeiske
industri. Kinas handelsoverskud med Europa er de sidste 2 ar i
gennemsnit vokset ca. 20% per ar. P& kort sigt medvirker Kinas
fremmarch til at deempe veeksten i Tyskland (en effekt som i no-
gen grad modvirkes af gget forsvar og infrastrukturinvestering).
Veaeksten i Tyskland har set over 6 ar veeret teet pa det rene ingen-
ting. Konsekvenserne pa leengere sigt athaenger af Europas mod-
svar. Der er stigende opbakning til et handels- og industripolitisk
forsvar mod Kinas eksportboomvaekst, som foruden styrket indu-
striel innovation ikke mindst er et resultat af beskeden kinesisk
indenlandsk efterspgrgsel, malrettet national understgttelse af
fremstillingssektoren (subsidiering) og eventuelt en (for) svag va-
luta. Men selvom der brygges pa initiativer i EU, som nedbringer
afheengigheden og styrker forsvarsvaerkerne ved i nogen grad at
begreense kinesernes adgang EU-markeder, sa er det ikke ukon-
troversielt i en region, som traditionelt har slaet pa frihandel som
et baerende princip. Og ikke mindst Tyskland selv slar sig i tgjet
over nye barrierer, som samtidig kan ramme tyske eksportvirk-
somheder som en boomerang i Kina. En stagrre handelspolitisk
konfrontation med Kina er ikke nogen fjern tanke, men kan blive
en realitet inden for selv en ganske kort horisont, hvis EU gar langt
med sine nye initiativer.

Pa det pengepolitiske plan forventer vi uforandret to renteforhg-
jelser fra ECB i 2026 (juni/juli). Risikoen er pa kort sigt opadrettet,
hvis energiforsyningen forbliver mere problematisk end antaget. |
2027 er risikoen mere balanceret, da vi senere pa aret ser en vis
sandsynlighed for rentenedsaettelser fra et udgangspunkt pa den
hgje side af neutral (indskudsrente pa 2,5%, neutral rente ~2%).
Det kan komme pa tale, hvis vaeksten i regionen forbliver traeg, og
inflationsstigningen hurtigt viser antreek til at fortage sig.
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Kina viser ikke tegn pa at endre kurs

Kinas gkonomiske udvikling er stadig preeget af de samme to gan-
ske steerke underliggende tendenser, som leenge har pavirket
den. En svag indenlandsk efterspgrgsel, som i vidt omfang er re-
sultatet af en langvarig tilpasning i ejendomsmarkedet, som
endnu ikke synes helt overstaet. Og pa den anden side star en
massiv vaekst i eksporten af saerligt kapitalgoder og - i forhold til
tidligere - af varer med et hgjere kompleksitetsniveau, som ligger
hgjere i veerdikaeden. Det sidste er spejlbilledet af de udfordringer,
som Europa oplever i forhold til Kina. De to naevnte tendenser af-
spejler sig i en nogenlunde stabil (steerkt) veekst i industriproduk-
tionen, mens udviklingen i detailsalget er svag.

Den ubalancerede veekst, hvor produktionskapacitet og efter-
spegrgsel i ringe grad matcher hinanden, efterlader et stort behov
for, at afseette varer uden for landets greenser. Kinas eksport-
veekst ligger vaesentlig over vaeksten i global handel — og det kan
meerkes, nar man snakker en gkonomi af Kinas starrelse. Da en
reekke af Kinas producenter pa forskellig vis er understattet offent-
ligt, s& giver det anledning til spandinger. En ny OECD-rapport
finder, at 60% af Kinas forggede globale markedsandele pa tveers
af 15 industrier kan forklares med Kinas betydelige subsidier. Men
Kina viser intet tegn pa at skifte retning, og den seneste partikon-
gres bekraeftede i hovedtreek den kinesiske vaekststrategi og den
grundleeggende industripolitiske vision, der ligger bag. Vi ser der-
med ikke anledning til at forvente, at det bliver kineserne, som
kommer til at vaere katalysator for aendringer i den globale han-
delsmaessige dynamik, som udspiller sig i disse ar. USA har alle-
rede fors@gt at skubbe til balancen med sine handelspolitiske an-
greb pa Kina, men har overordnet givet efter i armlaegning. Neeste
skub kan som sagt komme fra Europa. Pa kort sigt forventer vi, at
forteellingen om Kina i store treek er uaendret uanset speendin-
gerne. Vi fastholder vaekstforventninger pa 4,5%/4,25% i
2026/2027.



Forhgjet usikkerhed om energiforsyning og pris

Der er stadig stor usikkerhed om, hvordan situationen i Mellem-
gsten pavirker udbuddet og prisen pa energi og afledte produk-
ter i det kommende ar. Allerede tidligt i konflikten betegnede det
internationale energi agentur (IEA) situationen som den stgrste
energikrise nogensinde. | nyere tid har verden ikke oplevet et sa
stort fald i leverancen af raolie (10%). Dertil kommer et stort fald
i leverancerne af LNG og diverse petrokemiske produkter, der
bruges til produktion af handelsgadning, plast, kemikalier, mikro-
chips osv. Priserne er steget over hele kurven, men slet ikke i et
omfang, der matcher den *fysiske” virkelighed.

Det manglende udbud er primzaert blevet daekket af treek pa la-
gerne. Bade de strategiske lagre og lagre i den private sektor.
Hastigheden betyder, at der er 1-2 maneder til, at lagre pa nogle
produkter ventes at na et operationelt gulv ift. at holde rgrlednin-
ger og produktionen i gang. Producenterne i Mellemasten har
udvist kreativitet i at finde alternative veje til at fa produkterne til
markedet og andre lande har gget deres produktion i det om-
fang, det har vaeret muligt. Men det er ikke muligt at accelerere
produktionen naevnevaerdigt pa kort sigt.

Efterspargslen er desuden faldet fx har flyselskaberne skaret ru-
tenettet til, og i Europa har vi udskudt at fylde gas-lagrene op til
naeste vintersaeson, hvorfor de er pa et bekymrende lavt niveau.
En varm sommer, der gger stramforbruget og mindsker den
franske produktion fra atomkraftvaerkerne vil forveerre situatio-
nen. Det illustrerer den generelle scenarieusikkerhed. Hvis ikke
leverancerne fra Mellemgsten i overvejende grad normaliseres
over sommeren, risikerer vi betydelige prisstigninger pa en
raekke olierelaterede produkter. Der vil vaere behov for at redu-
cere efterspgrgslen, der pa neer for flybreendstof, pa kort sigt
ikke er ret prisfelsom. | Europa har vi set nogle tiltag til lavere
braendstofafgifter og i Asien stigende subsidier og eksportforbud.

Vores fremadrettede vurderinger er baseret pa falgende centrale
forudsaetninger. For det farste at blokaden af trafik gennem Hor-
muz snart ophgrer, og at flowet af olie, gas og afledte produkter
normaliseres inden for fa maneder. Alene transporttiden betyder
dog, at vi vil maerke eftervirkningerne i den fysiske verden i en
del maneder. For det andet at skaden pa produktionskapaciteten
i Mellemgsten er begreenset udover pavirkningen af gasprodukti-
onen i Qatar, som det vil tage ar at udbedre.

Vi forudseetter desuden, at lagerbeholdningerne er tilstraekkeligt
store til, at verdensgkonomien undgér meget store prisstigninger
og/eller en egentlig mangelsituation, mens vi venter pa et norma-
liseret flow. Handelsgedning er en seerlig problematik, og vi ma
regne med en forhgjet sandsynlighed for lavere hgstudbytte i 2.
halvar og opadgaende pres pa de globale fedevarepriser. Vi har
omvendt ikke regnet med maerkbar lavere produktion af biler,
elektronik mv. Den forudsaetning kommer under markant pres,
hvis Hormuz forbliver lukket ind i efteraret. Vi ser ikke en "norma-
lisering” af priserne til farkrigsniveau pa 6-12 mdrs. sigt. Fx vil
Europa skulle fylde gas-lagrene op, hvilket nok kraever at de eu-
ropaeiske gaspriser som minimum matcher de asiatiske. Vi for-
udseetter dog jf. ovenstaende, at olieprisen over efteraret falder
klart under USD 100 og ind i 2027 snarere naermer sig USD 75.
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Renter: Lidt lavere lange renter det kommende ar
Iran-krigen har udfordret, men endnu ikke afggrende eendret,
centrale forudsaetninger for vores syn pa renteudviklingen. Den
forste forudseetning var, at fasen med en kontraktiv pengepolitik
ville blive afsluttet med landing i neutralzonen. Nu synes vejen til
"neutral” for Federal Reserve at vaere som minimum mere lang-
strakt og usikker end tidligere. Det skyldes udsigten til en peri-
ode med for hgj inflation og solid jobskabelse. Der er desuden
ny tvivl om den neutrale rente er hgjere end tidligere estimeret.

Vi fastholder dog forventningen om en amerikansk rentenedsaet-
telse i december, hvor markedet aktuelt inddiskonterer taet pa en
forhgjelse. Bevaegelsen til neutral rente kan blive fuldfert i 2027
(vi har en ekstra nedseettelse i prognosen). Hgjere produktivitet
og et svaekket arbejdsmarked pga. Al kan fremskynde det. Men
der er stor usikkerhed om, og hvornar, det bliver synligt.

ECB’s pengepolitik ligger med en rente pa 2% pa et neutralt ni-
veau. Men ECB er bekymret for, at energiinflationen spreder sig.
Vi venter to forebyggende renteforhgjelser over sommeren (juni
og juli). Det er en hurtigere reaktion, end markedet forventer,
men til gengaeld forventer markedet, at ECB leverer flere forhg-
jelser sidenhen. Vi er mindre bekymret for inflationen pa en leen-
gere horisont end ECB. Vi ser da ogsa en paen sandsynlighed
for, at ECB, hvis den forhgjer renterne i ar, sidenhen vender til-
bage til 2% (eller lavere). Det ligger dog uden for vores progno-
sehorisont. Men sidst pa aret kan de europaeiske markeder be-
gynde at inddiskontere fremtidige rentenedsaettelser fra ECB,
hvilket ogsa vil treekke lidt ned i de lange renter. Stigningen i
lange eurorenter deempes af, at ECB med hggeagtige signaler
allerede tidligt under Irankrigen viste stor dedikation til inflations-
malsaetningen. Sa den seneste tendens til udvidelse af det for-
ventede realrentespaend mellem USA og Europa kan fortseette.

En anden forudsaetning har veeret troen pa en underliggende
stejling af rentekurven via gradvis hgjere risikopreemier pa speci-
elt laengere obligationer i USA. Den uholdbare amerikanske fi-
nanspolitik og dermed stgrre inflationsusikkerhed fordrer hgjere
investorkompensation. Stigningen i laengere amerikanske renter
de seneste maneder er dog overvejende et produkt af hgjere in-
flationsforventninger og forventninger til niveauet for de korte
renter. Ikke meget er sket pa risikopreemierne. Indfris vores for-
ventning til Fed vil korte obligationsrenter falde. Samlet set ven-
ter vi ogsa lidt lavere amerikanske lange renter det kommende
ar som fglge af lavere energiusikkerhed og udsigt til lempeligere
pengepolitik. Men underliggende stejler rentekurven. Der er ogsa
europaeiske risikofaktorer, selvom den statsfinansielle situation
er bedre end i USA. | 2027 har vi fx det franske praesidentvalg,
og flere andre europaeiske regeringer er under pres. Et pres man
kunne frygte forte til starre kompensationspakker til udfordrede
forbrugere og pressede virksomheder.

EUR/DKK har efterhanden lszenge handlet pa et hgijt niveau
uden, at det har udlgst intervention fra Nationalbanken. Vores
basisscenario er, at det er ret lang vej til en selvstaendig dansk
renteforhgijelse. Der er flere treedesten derhen, herunder en peri-
ode med betydelig intervention. Men en renteforhgjelse forbliver
et risikoscenario fx relateret til den uforlgste situation omkring
Grgnland. Hovedscenariet er et uforandret spaend til ECB pa -
40bp.
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Valuta: Moderat styrkelse af USD ventes
Over det seneste ar har USD handlet sideleens efter den betyde-

lige svaekkelse relateret til den handelspolitiske usikkerhed. Vi EUR/USD 5-arigt forventet realrentespaend
fastholder forventningen om en lidt staerkere USD frem mod &rs- 1:200 Fv. realrentespasnd, h.a. :gé
skiftet, mens de forsinkede effekter af krigen rammer eurozonen 1,175 -014
hardere end USA bade inflationzert og vaekstmaessigt. Det nomi- 1,150 05
nelle rentespaend indsnaevres i vores prognose, hvilket isoleret 1,125 :g:g
taler for en sveekkelse af USD. Det forventede realrentespaend 1,100 0,8
pa kort sigt (fem &r) peger omvendt pa, at USD-kursen er for lav. 1,075 -?,g
1,050 EUR/USD 11
Vi anerkender dog den mere langsigtede risiko pa USD relateret 1,025 -1.2
til forveerringen af USA’s status i verden og appetitten pa brug af 1,000 13

USD som reserve- og transaktionsvaluta. Men pa kortere sigt vil sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj
det snarere udspille sig over for CNY end over for EUR: Vi ind- 2024 2025 2026
leegger en yderligere styrkelse af CNY i prognosen. USD/CNY

. . Kilde: Macrobond, Nykredit Markets
falder til 6,65 over det kommende ar.

Den mest markante bagudrettede valutariske vinder i vores uni-

vers har vaeret NOK, der er styrket taet pa 10% i ar. Udover hjael-
pen fra energipriserne har Norges Bank forhgjet renten til 4,25% 120 2Ne Valuta 24
og har signaleret mere i vente. Vi venter yderligere 25bp i 3.

0,70

kvartal. Begrundelsen er den vedvarende hgje indenlandske in- 1o NOK/DKK. h 0169
flation, understattet af forventede lgnstigninger taet pa 5%, og 100 e 0,68
ikke energipriserne. Vi venter, at stgtten fra energipriserne klin- 20 0,67
ger af i de kommende ar, og venter en stabil til lidt svagere NOK. 0,66
Og risikoen for ganske betydelig svaekkelse skal ikke ignoreres. 80 0,65

70 0,64
De konjunkturfalsomme valutaer SEK og PLN har haft en mere 60 0,63
sidelaens tendens pa det seneste. Vi venter ikke, at Riksbanken 0.62
falger med ECB op pa renten i denne omgang. Dertil er vaeksten 50 2023 2024 2025 061
for svag og med inflation under malet kan de tillade sig en sterre
tadlmodighed. Sverige er omvendt bedre positioneret vaekstmaes- Kilde: Macrobond, Nykredit Markets
sigt ind i 2027, hvilket, vi venter, fgrer til den fgrste renteforhg-
jelse i 2. kvartal. Dermed mindskes det negative rentespaend til
EUR. PLN har holdt skindet pa naesen trods geopolitisk uro, og
vi fastholder vores positive prognoseprofil for zlotyen. Vores opti- Rentezendringer inddiskonteret pa 12M sigt
mistiske syn er primaert bundet op pa de gkonomiske forhold. 1,00
Polen fortsaetter med at vise gode takter. Centralbanken (NBP) 0.75
har med en pengepolitisk rente pa 3,75% lagt an til en vent-og- ' BoE
se tilgang. Vi venter, at de vil fastholde det nuvaerende renteni- 0.50
veau aret ud. 0,25 ECB

0,00 N/ A '\W/f\/-\\/
Stette ser vi ikke meget af til GBP. Pengepolitikken er pa hold pa 025 wxj/v \/\\,\/\/\/
3,75%, men Bank of England (BoE) ma fale sig splittet mellem ’ Federal Reserve
hensynet il den fortsat for hgje inflation (3%) og de svage -0,50 M
vaekstudsigter. Det fgrste forhindrer for nu naeste skridt i det -0,75 - - -

. . januar februar marts april maj

langsomme pengepolitiske lempelsesforlgb, som vi ser genopta- 2026

get godtind i 2027. Omvendt giver bedre end ventet inflationstal
pa det seneste mulighed for BoE til at undlade at levere de 1-2
renteforhgjelser, som markedet allerede har inddiskonteret. Vi
forbliver negative pa GBP, men det skyldes i hgj grad ogsa den
lange liste af strukturelle svagheder i gkonomien og i det politi-
ske miljg (trods en flertalsregering). Selvom Labour evt. skifter
ud i ledelsen, aendrer det ikke udsigten til en svaekkelse af GBP
til under 8,5.

Kilde: Macrobond, Nykredit Markets
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Investeringsstrategi:

Der har veeret fart pa investeringsmarkederne pa det seneste,
hvor tabene fra Irankrigens fgrste uger hurtigt er vundet ind - og
meget mere til for aktiemarkedets vedkommende. High yield kre-
dit er lige godt tilbage, mens realkreditobligationer lige knap er i
mal. Det kunne nemt veere gaet vaerre, og vi vurderer, at markedet
inddiskonterer en forventning om uproblematisk nedtrapning af
konflikten og relativt hurtig normalisering af energimarkederne ef-
terfalgende.

Det har dog veeret en ekstraordinaer ensidig historie i aktiemarke-
det. IT-sektorens steerke udvikling med en stigning pa over 30%
siden krigens start har haft en voldsom pavirkning pa hele indek-
sets udvikling. Det skyldes en kombination af sektorens store mar-
kedsveerdi (vaegt i indekset) og de kraftige stigninger. Effekten har
veeret sa stor, at mens IT har outperformet, sa har alle andre sek-
torer underperformet det brede MSCI World (AC) malt i dollar i
perioden. Den ganske snaevre markedsdominans giver anledning
til varsomhed, da den bl.a. afspejler en stor hype om IT-sektoren.
Det skyldes meget staerke regnskabsresultater i Q1, men ogsa til-
tagende forventninger til Al.

Pa trods af de voldsomme kursstigninger, sa viser vores funda-
mentale prisfastseettelsesmal ikke en voldsomt forhgjet prisfast-
seettelse pa IT-sektoren. Vores vurdering bygger pa en fremskriv-
ning af indtjeningen ud fra de aktuelle niveauer over de kom-
mende mange ar med en gradvis normalisering pa lang sigt (ud
over 10 ar). Den tilgang er mere robust end at basere sig pa mere
kortsigtede mal som price/earnings eller lignende. Men uanset
hvad, sa er risikoen ved begge typer af mal, at man overvurderer
betydningen af den nuvaerende (realiserede) indtjening. Spargs-
malet er om den altid udger det anker, som ggr det rimeligt, at
bruge den som udgangspunkt for beregninger. Hvis ikke den er
holdbar, men drevet af forbigdende tendenser, sa kan selv mode-
rate vaekstantagelser vaere for aggressive. Dermed ikke sagt, at
den nuveaerende indtjening afspejler en indtjeningsboble, som ud-
trykker et uholdbart kaplgb i installation af Al-infrastruktur. Men
det er oplagt en risiko. Og den slags "bobler” er typisk sveerere at
spotte, da de ikke afspejler aggressiv prisfastsaettelse og hgje
P/E’er, men i stedet uholdbart bagteeppe (fx investeringsmiljg). Pa
samme made var fx amerikanske investeringsbankers indtjening
i 2004-2005 skruet op af en uholdbar udvikling drevet af kredit,
sleekket regulering og finansiel innovation. Det gjaldt ogsa i andre
markeder. Det ledte til store aktiekursfald trods moderat prisfast-
seettelse i udgangspunktet, som ikke signalerede at markedet var
under risiko for en stor korrektion. Hele misaeren blev selvfglgelig
voldsomt forstaerket af den nedtur der fulgte med langvarig vaekst-
nedgang og et treegt skonomisk comeback — sa analogien er ikke
perfekt.

Med de usikkerheder som bestar sa synes markedsudviklingen i
stadig ringere grad at afspejle den bagvedliggende fundamentale
situation. Godt nok er Al-temaet strukturelt og derfor bedre be-
skyttet mod den cykliske vaeksthistorie. Men det er ikke immunt —
og mange andre sektorer er felsomme. Et mere usikkert makro-
klima som fglge af geopolitikken, stgrre opadrettet risiko pa renter
- seerligt i USA - og den stadig betydelige usikkerhed om, hvordan
Al vil pavirke os, ger den nuveerende markedsudvikling en smule
uroveekkende.



Risikopraemien i globale aktier er ifalge vores beregning beske-
den, selvom indtjeningsvaeksten i Q1 virker understgttende, fordi
bade aktiekurser og renter samtidig er steget. Vi veelger derfor at
skrue ned for aktievaegten fra overveegt til en neutral position. Vi
er ikke negative, og vi venter stadig, at veeksten kommer op i gear
i andet halvar, og at aktiekurser ligger hgjere ved arets udgang.
Men pa kort sigt synes risici til markedet at veere af en kaliber, sa
en mere forsigtig tilgang er tilradeligt.

EM fremstar som den billigste region (ikke mindst relativt til egen
historik) pa trods af en meget staerk udvikling pa det seneste truk-
ket af bl.a. Koreas teknologiaktier (Kospi-indekset steget +100%
ar-til-dato). Europa har haltet efter, og vores overvaegt i regionen
har tabt sin outperformance, som la pa over 5%-point mod MSCI
World i februar - til nu en underperformance pa 2,5%-point siden
introduktionen. Det er vanskeligt at lave regional allokering i
denne tid, da den sektormeessige udvikling dominerer i meget hgj
grad. Vi fastholder, at den makrogkonomiske historie og mulighe-
derne for Europas selskaber undervurderes af et Europa-skeptisk
marked. Handelsspaendinger med Kina jf. ovenfor udger en sti-
gende risiko for regionens aktiemarked.

Vores temacase pa energiforsyningssikkerhed/-transformation i
Europa og Asien har modsat medvind og er siden etableringen
ultimo marts oppe med 10% mod markedet. Vi tror ikke historien
er feerdigudspillet. Vi fornemmer at den politiske stgtte til temaet
(EU ikke mindst) farst lige er ved at tage fart.

Trods ovenstaende diskussioner og uger med rekordstore stignin-
ger i IT, sa fastholder vi for nu IT pa overvaegt. Sektoren screener
stadig ikke dyrt, men er blevet dyrere og hypen er pa et niveau,
hvor advarslerne tager til. Vi er ikke langt fra at skrue ned, men
holder fast for nu. Vi fastholder ogsa vores overveegte i Sundhed
og Ravarer/Materialer (se mere i vores nye sektorstrategi her).

Inden for kredit aendrer vi ikke vores vurdering af, at en neutral
allokering er mest oplagt. Krigen i Iran sendte speend i vejret, hvor
europeeisk high yield naede at stige godt 80bp fra et ret sneevert
spaend pa 265bp til omkring 350 bp. Vi er nu efter en solid udvik-
ling de sidste maneder stort set tilbage pa niveauet fra far uroen.
Speendet ligger pt. pa 270bp. Det, mener vi ikke, giver anledning
til, at man skal eksponere sig tungere i kreditmarkedet med de
betydelige usikkerheder, som stadig kan ramme virksomhederne
i dette univers.
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DISCLOSURE
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der
er under tilsyn af Finanstilsynet.

Denne analyse er en "ikke-uafhaengig analyse" udarbejdet af Advisory Services i Nykredit Markets. lkke-uafhaengige analyser er mar-
kedsfgringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som
geelder for uafhaengige investeringsanalyser. Der geelder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af markedsfgringsmate-
rialet.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret materia-
let til. Materialet er baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefa-
linger skal ikke opfattes som tilbud om keb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets patager sig intet an-
svar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en palidelig indika-
tor for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indi-
kator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller formindsket som fglge af udsving i
valutakurser. Safremt materialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer veere opmeerksomme pa, at
skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan aendre sig fremover. Safremt materialet indeholder
oplysninger baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger pavirke afkastet i nedadgaende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage
kab eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan veere involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomhe-
der, der er omtalt i materialet.

Materialet mé ikke mangfoldiggeres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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