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Indledningsvist gares opmcerksom pd, at omtale aof selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kebe, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til puliens portefalje- og risikoprofil

for det pdgeceldende kvartal.
Opsummering

e Handelskrigen buldrer og gav anledning fil
betydelige udsving pd finansielle markeder i 3.
kvartal

e Trump eskalerede handelskrigen i august, og gav
markederne en forskraekkelse. Centralbankerne
verden over kom dog investorer fil undscetning
via mere lempelig pengepolitik

e FEuropceisk gkonomi har set en betydelig
veekstafmatning, og bl.a. danske aktier har klaret
sig dérligere end globale aktier

e Resten af dret forventes at veoere proeget af
vedvarende politisk uro, primcert relateret il
handelskrigen. @konomiske data peger nedad,
0og centralbanker vil fortsat lempe
pengepolitikken

Aktivfordeling

m Aktier

m Obligationer

Store udsving pa globale markeder

Investorerne i Kontolnvest 75 fik et positivt afkast i 3.
kvartal. Handelskrigen mellem USA og Kina har fortsat
veeret i investorernes fokus, og har givet anledning il
betydelige udsving p& markederne. Usikkerheden, som
handelskrigen medfegrer for virksomheder, har
reduceret voekstperspektiverne i ikke bare USA og Kina,
men i hgj grad ogsd i resten af verden. Derfor har
centralbankerne i blandt andet EU og USA sat renterne

ned, for ot afbgde nogle aof de negative
felgevirkninger.
Trump valgte i starten af august at eskalere

handelskrigen med Kina yderligere, da han uventet
annoncerede en 10% straftold pd& 300 mia. USD import
fra Kina, som gradvist implementeres i resten af 2019.
Kina svarede igen ved at forhgje toldsatser pd
amerikanske varer, og usikkerheden sendtfe globale
akfier ned med 5% i lgbet af august.

Som en konsekvens af den negative afsmitningseffekt
handelskrigen har pd virksomhedernes indtjening, og
dermed isidste ende pd den gkonomiske vcekst, valgte
centralbankerne i bl.a. EU (ECB) og USA (Fed) at scette
renferne ned, og for ECB's vedkommende at
genoptage opkasbsprogrammet i obligafioner. De
mere lempelige pengepolitiske toner gav noget
medvind til aktiemarkederne, som fra midten af august
og kvartalet ud steg 4,5%. Da dollaren tiimed blev
styrket i perioden fik man som dansk investor ca. 4% i
afkast pd de globale aktiemarkeder for kvartalet som
helhed, trods udsving undervejs.

Scerligt i eurozonen har voekstafmatningen veoeret
tydelig, og de seneste gkonomiske data tyder pd, at
den europceiske industrisektor er i recession. Den
europceiske industrisektor er stcerkt eksportafhcengig,
og er ramt af veekstafmatningen i Kina og Emerging
Markets. Risikoen for at Donald Trump &bner en ny front
i handelskrigen og bl.a. pdloegger europceiske varer
straftold er meget aktuel, og presset @ges pd den tyske
regering for at lempe finanspolitikken.  Akfie-
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markederne i dbne gkonomier som Danmark (+0,9% i
kvartalet) og Emerging Markets (+0,1% i kvartalet) blev
ramt hérdere end eksempelvis USA, hvor aktierne steg
6%. Portefglien har haft ekponering fil  sével
amerikanske som danske og Emerging Markets-aktier i
perioden.

Forventninger fil resten af aret

Meget tyder pd, at resten af dret vil voere proeget af et
vedvarende intenst fokus pd& centrale politiske
beslutninger. Handelskrigen stér helt i front, men ogsé
Brexit-forlgbet, Iran og uroen i Hong Kong kan
fremhcoeves. Hvis Kina eksempelvis veelger at scette
fropper ind i Hong Kong, kan det skabe vcesentlige
negative gkonomiske og finansielle impulser globalt.
Mange har hdbet pd en gradvis opblgdning mellem
USA og Kina pd& handelsomrddet, men hidtil er
markederne blevet skuffede. Det er scerdeles
vanskeligt at forudsige det videre forlgb. Vi hcelder
imidlertid til, at mgnsteret i det seneste 1 'z ar fortscetter
indtil videre: Det bliver formodentlig vecerre, for det
(mdske) bliver bedre. Senere i oktober vil parterne
videreforhandle i USA. Men det er mere end 10. gang
at et sddant forsgg finder sted. Og der er ikke meget
nyt under solen, der peger p& et gennembrud denne
gang. Tveertimod har Trump for nylig udtalt, at USA ikke
erinteressereti andet end én stor helhedsaftale, hvilket
er overordentlig vanskeligt at gennemfare givet, at der
bdde er handelsmcessige, teknologiske, finansielle og
militcere aspekter i spil.

De seneste @konomiske data peger pd, at
usikkerhneden fra handelskrigen breder sig fra
industrisektoren ind i den bredere gkonomi. Det er en
udvikling vi holder et meget vagent gje med.
Pengepolitikken i USA, EU og andre lande arbejder
tydeligvis p& at lindre presset pd verdensgkonomien. Vi
md forvente at de igangvcerende virkemidler vil
fortscette. Fed kan forventes at scenke renten
yderligere 1 til 2 gange i resten af &ret & 25bp, om end
der bestemt ikke er en ensartet opfattelse af behovet
blandt Fed-medlemmerne. ECB vil have store
udfordringer med at lempe pengepolitikken yderligere
i lyset af den markant voksende interne kritik fra en
rcekke lande, som ser stigende udfordringer med
negative renter. Indgdende ECB-chef fra 1. november,
Christine Lagarde, fé&r nceppe filstroekkelig opbakning
ti  at scenke renten vyderligere i &r. Men

BANKINVEST

opkgbsprogrammet kerer videre. Kinas cenfralbank
arbejder med et bredere instrumentarium, der ogsa
omfatter valutakursen. Kina er i fuld gang med at
lempe pd rente-/kreditsiden, og valutaen kan meget
vel blive svoekket yderligere. Det har veeret tendensen
siden handelskrigens udbrud sidste Ar.

Finanspolitikken i mange lande er endnu ikke for alvor
drejet i samme meget ekspansive modus som
pengepolitikken. USA og Europa kgrer med meget
moderate finanspolitiske lempelser, om end debatten
om en vaesentlig mere proaktiv finanspolitik breder sig
i Europa. Kina justerer p& mange parametre i mere
ekspansiv retning, men det overordnede billede er ikke
det samme som efter finanskrisen i 2008. Pga. den
splittede amerikanske kongres er finanspolitikken i USA
s& godt som I&st henover valget november 2020. Mere
interessant bliver udfaldet af finanslovsforhandlingerne
i de europceiske parlamenter i den kommende
periode.

Konsekvenserne for de finansielle markeder af disse
politiske og wokonomiske tendenser er som altid
behceftet med markant usikkerhed. Vores base case
er, at statsrenterne i de "sikre havne” som USA, Tyskland
og Danmark ligger lidt lavere ultimo 2019 i konsekvens
aof vedvarende politisk uro, rentescenkninger/QE og
faldende voekstforventninger. Risikoen for faldende
aktiemarkeder p& en eskalering af handelskrigen er
absolut til stede. Aktiemarkederne har imidlertid i &r
klart fdet statte af de pengepolitiske lempelser og
faldende markedsrenter. Vi regner med at disse
tendenser kan fortscette og budgetterer aktuelt med
et aktiemarked, der ligger relativt stabilt frem mod érets
udgang. Politisk usikkerhed betyder dog, at vi holder os
klar il at justere portefglien i flere retninger.
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