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DANSKE BANK INVESTOR OUTLOOK

Usikkerheden har naet nye hgjder

* En handelskrig er darlige nyheder for gkonomien og markederne — men meget er fortsat usikkert

* Trump har startet en global handelskrig med gengeeldelsestold pa alle lande pa 10% samtidig med at nogle
af de vigtigste handelspartnere ser ud til at blive ramt ekstra hardt. En handelskrig gger risikoen for
recession, puster til inflationen og presser virksomhedernes indtjeningsmuligheder

Usikkerheden omkring handelspolitikken er skudt i vejret
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Kilde Macrobond.

Markedsfgringsmateriale. Det skal udelukkende ses som informativt materiale, og ikke en konkret anbefaling. Draft konkrete investeringer med din investeringsradgiver. Tidligere resultater er ikke en indikation for fremtidige resultater, som kan



Stor usikkerhed i de finansielle markeder

Vix vol

Jan

Feb

Mar

Apr

55
50
45
40
35
30

]

15

10
May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
2024 2025

== United States, Volatility Indices, CBOE, S&P 500 Volatility Index (VIX), Clc

sjulod abejusalad



Storste usikkerhed siden Covid-19
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Historisk hgij told

US Trade-Weighted Average Tariff Rate
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Kilde: WTO, simpelt gennemsnit af toldsatser pa importerede varer



Mulige konsekvenser af nyt handelsregime:

* Prisstigninger —isaer i USA

« Fald i forbrugertillid, erhvervstillid mv.
 Mindre jobsikkerhed

« Faldiforbrug og investeringer

« Fald ivirksomhedernes indtjening

« Andre landes modsvar forstaerker effekter
* Rentenedseaettelser

« Negativ effekt pa BNP ca. 1,5 pct.point.

. Effekt af toldmur:
. 1: Markedsopdatering

. 2: Investeringsstrategi

Yderligere effekt:

Faerre turister

Feerre offentligt ansatte
Mindre indvandring

Fald i oliepris

Risiko for recession steget til 50 pct.

Pa sigt vil USA fa mindre import og mere
industri, men der vil ogsa veere fattigere end

det kunne veere blevet



Performance siden 01-01 -1995, total afkast pa

De seneste 30 ar pa aktiemarkedet
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Fred i Ukraine




Lavere renter stotter gskonomien

US pengepolitisk rente og forventninger
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ECB pengepolitisk rente og forventninger
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Kilde: Midjourney



1. Deglobalisering

e: Midjourney




Kilde: Midjourney
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Resume

- Trump’s handelspolitik er meget skadelig i )
1~ %

 Vigtigt at Trump lytter til de finansielle markeder
« De veerste risikoscenarier er taget af bordet
« Forvent en periode med darlige amerikanske nggletal

« Europa er vagnet op - investeringer i forsvar og
infrastruktur

« Fokuser pa langsigtede trends




DANSKE BANK HOUSE VIEW

Disclaimer

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank A/S, Holmens Kanal 2-12,1092 Kgbenhavn K, CVR-nr. 61 12 62 28 (“Danske Bank”).
Danske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet.

Denne publikation er alene udarbejdet til orientering og udger ikke investerings-, juridisk, skattemaessig eller finansiel radgivning. Du skal radfere dig med din radgiver i relation til juridiske,
skattemaessige, finansielle eller andre forhold, der er relevante for egnetheden og hensigtsmaessigheden af en eventuel investering.

Denne publikation er udarbejdet til udvalgte, potentielle og nuveerende detailkunder samt professionelle investorer.
Danske Bank kan have egne gkonomiske interesser i formidlingen af denne publikation.
Priser, omkostninger og udgifter, der fremgar af denne publikation, er vejledende og der tages forbehold for eendringer samt udsving som felge af almindelige markedsrisici.

Denne publikation er ikke et tilbud eller opfordring til at gare tilbud om at kabe eller seelge noget finansielt instrument, heller ikke instrumenter udbudt af tredjemand. Selvom der er taget
rimelige forholdsregler for at sikre, at indholdet er retvisende, sandt og ikke vildledende, garanteres der ikke for ngjagtigheden og/eller fuldsteendigheden, og der fraskrives derfor ethvert
ansvar, som matte opsta som fglge af dispositioner foretaget pa baggrund af dette. Ydermere, accepterer Danske Bank intet ansvar for ngjagtigheden og/eller fuldsteendigheden af
tredjepartsoplysninger, der hidrgrer fra kilder, vi mener er palidelige, men som ikke er blevet uafhaengigt verificeret.

Hverken denne publikation eller nogen kopi af denne méa medbringes og videreformidles til De forenede Stater, dets territorier og besiddelser (USA) eller blive distribueret direkte eller
indirekte i USA eller til nogen US person (som defineret i Regulation S i U.S Securities Act fra 1933 med senere aendringer), herunder enhver statsborger eller bosiddende i USA eller ethvert
selskab, partnerskab eller anden enhed, der er stiftet i henhold til lovgivningen i USA.

Eventuelle oplysninger eller udtalelser indeholdt i denne publikation er ikke beregnet til videregivelse til eller brug af nogen person i en jurisdiktion eller et land, hvor en sadan videregivelse
eller brug vil veere ulovlig.

Historiske afkast i denne publikation kan ikke anvendes som en pélidelig indikator for fremtidige afkast. Fremtidige afkast kan blive negative.

***Indeksdataen, der benyttes i denne publikation, tilhgrer ICE Data Indices, LLC, og tilknyttede virksomheder. ("ICE Data") og/eller dets tredjepartsleverandgrer. Indeksdataen benyttes af
Danske Bank efter tilladelse ICE Data. ICE Data og dets tredjepartsleveranderer er ikke ansvarlige for Danske Bank’s brug af indeksdataen.

Selvom MSCI til brug for levering af ydelsen far oplysninger, som MSCI anser for palidelige, leveres ydelsen til licenshaver som beset ("as is"). Hverken MSCI, dennes tilknyttede
virksomheder, nogen af dennes eller deres direkte eller indirekte informationsleverandgrer eller nogen tredjepart, der er involveret i at indsamle, beregne eller oprette ydelsen (samlet
benaevnt "MSCl-parterne") giver nogen form for erklaering eller garanti til licenshaver eller tredjepart, hverken udtrykkeligt eller underforstaet, med hensyn til ydelsen, gyldighedsperioden
deraf, de resultater, der skal opnas ved brug af den eller andre forhold. Endvidere fraskriver MSCI-parterne sig udtrykkeligt ethvert ansvar og enhver underforstaet garanti, herunder, men
ikke begreenset til, garantier for originalitet, ngjagtighed, fuldsteendighed, gyldighedsperiode, at ydelsen ikke kreenker rettigheder, salgbarhed og egnethed til et bestemt formal.

Licenshaver patager sig den fulde risiko for enhver brug licenshaveren kan foretage eller tillade eller foranledige at blive gjort af ydelsen, og anerkender, at der muligvis ikke er sammenhaeng
mellem datapunkter i hele ydelsen. Ingen MSCl-part er ansvarlig overfor licenshaver eller tredjepart for nogen form for skade, der matte opsta som felge af eller i forbindelse med denne
aftale, fejl, forsinkelser, undladelser eller afbrydelser af eller i forbindelse med ydelsen eller licenshavers eller tredjemands brug af eller manglende evne til at bruge ydelsen eller nogen del
deraf eller pa anden made opstaet som felge af, eller i forbindelse med denne aftale, hvad enten det er direkte, indirekte, heendelige, eller andre falgeskader (herunder, men ikke begraenset
til, tab af brugsret, tab af fortjeneste eller indteegter eller andet skonomisk tab for licenshaver eller nogen tredjepart), uanset om MSCI har handlet skadevoldende udenfor kontrakt
(herunder, men ikke begreenset til, forssmmelighed eller grov uagtsomhed), i kontraktforhold eller pa anden made, og uanset om MSCI-parten er blevet radgivet om eller pa anden made
kunne have forudset muligheden for sadanne skader.

Copyright © Danske Bank A/S. Alle rettigheder forbeholdes. Denne publikation er beskyttet af ophavsretten og ma ikke gengives helt eller delvist uden tilladelse.
Danske Bank A/S

Holmens Kanal 2-12

DK-1091 Copenhagen, Denmark

Company reg. no.: 6112 62 28

Tel. +45 4513 96 00

Fax +45 4514 98 03

http://www.danskebank.dk/
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