Pensionistforeningen — August 2025

August maned bad pa to nye episoder af PengePulsen. Hgr dem her!

Har afsnittet her: Novo Nordisk-aktien pa rutsiebanetur — men hvor ender det?

F‘ H* B  Novo Nordisk-aktien pa rutsjetur — men hvor ender det?
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k] by Novo Nordisk er pa alles l&eber, og folkeaktien hari sommervarmen faet sig en iskold rutsjetur med et fald pa
'/ 65 pct. fra toppen. Men hvor skal Novo-aktien mon nu hen? Og selvom der var brede smil, da USA’s praesiden...

Aug 7 « 28 min
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Novo Nordisk er pa alles laeber, og folkeaktien har i sommervarmen faet sig en iskold rutsjetur med et fald
pa 65 pct. fra toppen. Men hvor skal Novo-aktien mon nu hen? Og selvom der var brede smil, da USA’s
preesident Trump og EU-Kommissionens formand von der Leyen indgik en ny handelsaftale sidst i juli — er
der sa egentlig noget at gleede sig over? Nordeas chefstrateg Josephine Cetti er geest i denne episode af
Pengepulsen.

Lyt her: Hvor er det danske boligmarked pé vej hen?

Hvor er det danske boligmarked péa vej hen?
[*] Video - PengePulsen

Du har sikkert hert det for: Priserne pa ejerboliger i hovedstadsomradet stikker helt af. Men hvad sker deri
resten af landet? Hvor store er prisforskellene? Prisfesten i hovedstadsomradet betyder store frivaerdier for...

Aug 19 « 33 min 56 sec
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Du har sikkert hegrt det for: Priserne pa ejerboliger i hovedstadsomradet stikker helt af. Men hvad sker der
i resten af landet? Hvor store er prisforskellene?

Prisfesten i hovedstadsomradet betyder store frivaerdier for de heldige, der er kommet med, men for dem,
der stadig star udenfor, giver den mest af alt frustration.Nordeas boliggkonom Lise Nytoft Bergmann
forteeller, hvordan boligpriserne har bevaeget sig de seneste artier — og hvad det betyder for iszer
farstegangskebernes muligheder for at komme ind pa boligmarkedet.
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Staerkt aktiemarked i Al-
boom

Er vi vidner til et nyt vaskstmirakel eller pa vej mod en gentagelse af it-
boblen, og hvordan adskiller situationen i dag sig fra situationen lige for it-
boblen brast i 2000?
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et globale aktieindeks MSCI All Countries er steget cirka 5 pct. i

danske kroner siden starten af juni, og er oppe pa 20 pct. siden 8.

april, hvor aktierne bundede efter en saerdeles urolig periode. Den
starste drivkraft for markedet har over de sidste par maneder vaeret et meget
staerkt comeback til de amerikanske aktier drevet af store stigninger i tech-
aktierne.

Efter det steerke comeback over de sidste fire maneder vil det veere helt
naturligt, hvis der kommer et tilbagefald pa markedet. Det har vi ogsa set lidt af i
lebet af ugen, hvor mange har valgt at fa en fortjeneste pa blandt andet tech-

aktierne,

| Mordea er vi stadig positive over for aktier, og vi mener, at eventuelle tilbagefald
vil blive set som en kebsmulighed. Saerligt for alle de professionelle investorer,
pensionskasser og kapitalforvaltere, der nedbragte deres aktieeksponering i april
og ikke er kommet helt tilbage | markedet igen.

Tech-giganternes Al-kaplob: Markedets
storste satsning og maske risiko

Den primaere bekymring | markedet lige nu er, hvorvidt den nuvaerende situation
med faldende vaekst og stigende inflation udvikler sig til et reelt

stagflationsscenarie som felge af Trumps toldstigninger.

Det er uden tvivl essentielt for aktierne, at vi ikke havner der, men parallelt med
de klassiske konjunkturspergsmal er der &t tema, som kan vise sig endnu mere

afgerende for aktiemarkedet de kommende ar:

Danner tech-selskabernes massive investeringer | Al grundlag for et historisk
vaekstmirakel og boom i produktiviteten? Eller er der tale om den naeste store
boble i forklaedning, som da it-boblen brast i &r 2000, og Nasdag-indekset faldt
78 pct.?
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Tech-aktierne fylder historisk meget

Siden 8. april er Nasdaqg-indekset steget ca. 41 pct,, drevet af en fornyet eufori
omkring Al og de store tech-giganternes fortsat heje vaekst. Tech-aktiernes
himmelfart har som sagt vaeret en afgerende drivkraft for aktiemarkedet i USA,
men aktierne udger nu omtrent 40 pct. af S&P-500-indekset — den sterste andel
nogensinde — og bekymringer omkring veerdiansastielser og
markedskoncentrationen far nu opmaerksomhed igen.

Bank of America sendte for nylig en graf rundt med titlen "It better be different

this time", der viser, at S&P-500-indekset i dag viser nogle af de samme signaler,
end lige fer it-boblen brast i ar 2000. Men modsat dengang tjener selskaberne i
dag styrtende med penge. Det helt afgerende bliver dog, om de kan opretholde

den heje veekst, og hvorvidt deres gigantiske investeringer i Al tjener sig hjem.

Alene Meta, Microsoft, Alphabet og Amazon forventes at investere mere end 750
mia. dollars | datacentre og Al-infrastruktur i perioden 2024-2025, hvilket er mere
end BMP i lande som for eksempel Morge eller @strig. Selskaberne er midt i en
transformation vaek fra en "asset-light"-model (hvor et selskab minimerer sit
ejerskab af fysiske aktiver. red) til en langt mere kapitalintensiv
forretningsmodel, og parallellen til it-boblen er nzerliggende.

| slutningen af 1990'erne blev der ogsa investeret kraftigt | datacentre og
netvaerksudstyr, og forventningen var, at internet-revolutionen ville fere til
keempe efterspargsel efter it-infrastruktur fra alle de nye tech-selskaber. Men da
boblen brast, gik hundredevis af potentielle brugere konkurs, og mange af

investeringerne viste sig at veere veerdilese.

Stor eftersporgsel efter tech-produkter

Men forskellen til | dag er markant. Ferst og fremmest investerer tech-
selskaberne for at imedekomme en massiv efterspergsel, som allerede er der, og
investeringerne farer allerede til et @eget salg. Sammenlignet med andet kvartal
sidste ar oplevede eksempelvis Alphabet og Microsoft en stigning i
omsaetningen pa henholdsvis 32 og 39 pct. i deres cloud-forretning. Kunderne vil
opgradere til Al-lesninger og have adgang til selskabernes Al-modeller fremfor

at udvikle dem selwv.
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Derudover er de starste selskaber ekstremt profitable, og investeringerne
finansieres af solide cashflows, og ikke spekulativ gaeld som under it-boblen. Der
er derfor gode argumenter for, at dagens tech-investeringer bygger pa et langt
steerkere ekonomisk og teknologisk fundament. Jeg forventer ikke, at
regnskabets time er lige om hjernet, da det her er noget, som vil udspille sig over
de kommende ar.

Men en ting er klar givet de massive investeringer og tech-giganternes enorme

betydning for markedet: Al ma ikke skuffe.

Staerk regnskabssaeson i USA

Regnskabsszesonen | USA er naesten ovre. Forventningeme var ret lave, inden regnskabssasonen begyndte, og pegede pa
4-5 pct. indtjeningsvaekst pa arsbasis. Det viste sig at vaere for konservativt, da virksomhedere rapporterede overraskende
staerk veaekst | bade omsaetning og indtjening trods al uroen om toldsatser i lgbet af kvartalet.

S&P 500-virksomhedeme ser ud til at #ge indijening og omsaetning med hhv. 13 pct. og 6 pct. Hvis man ser bort fra den
stadig treengte energisekior, forventes indtjeningen at vokse med 14,8 pct. og omsaetningen med 7,4 pct. Det har vaeret en

stor positiv ovemraskelse og en af hovedarsageme til, at markederne fortsat har klaret sig godt trods nogle svagere
makrodata.

Den sterste Arsag til indtjeningsvaksten tilskrives stadig den imponerende vaekst i de sterste teknologiaktier. Ifelge Bank of
America vil indtjeningsvaeksten for Magnificent 7-selskaberne ende omkring 27 pct., mens indtjeningen for S&P 493 (dvs.
resten af markedet) forventes at vokse med 7 pct

Nvidia har endnu ikke aflagt regnskab, men nogle af selskabets starste kunder som Microsoft, Alphabet og Meta haevede

deres mal for, hvor meget de vil investere i Al (kunstig intelligens) ved regnskabsaflazggelsen, sa det ser ud til, at Al-

investeringscyklussen er intakt — i hvert fald for nu — hvilket lover godt for Nvidia, hvor indtjeningen forventes at vokse med
8 pct.

Hovedkonklusionen fra regnskabssasonen er, at virksomhedeme udviste stor filtro til, at de kan handtere konsekvenserne

af toldsatsemne, sa de ikke far vaesentlig negativ indvirkning pa deres marginer.

Virksomhedeme fortalte, at de kompenserer for toldstigningen ved at presse leverandareme pa prisen, finde nye lokale

leverandarer og/eller skzere i omkostningemne. Mange virksomheder indikerede, at prisen vil vaere det sidste, de justerer pa,

nar alle andre muligheder er udtemt, og overordnet set forventer de ikke, at eventuelle prisstigninger vil vaere ud over det
normale.

Hvis det bliver tilfeldet, er det positivt for bade inflation og vakst, da mange jo havde frygtet, at toldstigningeme ville blive
flyttet over pa forbrugerene i form af hajere priser.
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Fa mere ud af din ejerbolig
som pensionist — her er de
goderad

Din bolig er ikke bare et hjem — den kan ogsa vaere en vigtig negle til
ekonomisk frihed i seniorlivet.

Teenk murstensopsparing ind i
seniorckonomien

Mange danskere ser deres bolig som en opsparing i mursten.
Men nér du nar pensionsalderen, kan veerdien i boligen ogsa
vise sig at veere en vigtig brik i at sikre dig en tryg og aktiv
tilvaerelse som senior — med plads til bade det nedvendige og
det, der ger livet ekstra godt.

Du kan nemlig ofte bruge noget af frivaerdien i din bolig til at
supplere din pension. Det kraever lidt planlaegning — men
mulighederne er der, og langt de fleste har mere at arbejde
med, end de tror.

Du kan ofte fa adgang til
friveerdien

Din frivaerdi er forskellen mellem, hvad din bolig er veerd, og
hvad du skylder i den. Med de rette forudsaetninger kan du

bruge noget af denne vaerdi til mange formal - for eksempel
mere luft i hverdagsbudgettet, boligforbedringer, hjeelp til
bern og bernebern, eller som ekonomisk tryghed pa den
lange bane.

Selvom banker og realkreditinstitutter som udgangspunkt kreditgodkender alle
boligejere efter samme regler — ogsa pensionister — betyder det ikke, at
mulighederne er lukkede for dig. Faktisk oplever mange seniorer, at de godt kan
fa godkendt et tillaegslan eller afdragsfrihed — saerligt hvis de planlagger i god
tid og holder sig indenfor visse ekonomiske rammer.

Mar realkreditinstituttet vurderer din ansegning, ser de altid pa din personlige
situation — herunder hvad dit hjem er vaerd, hvor godt det er vedligeholdt, hvor
mange penge du har til radighed hver maned, din samlede formue og forholdet
mellem din indkomst og geeld — ogsa kaldet geeldsfaktoren.

For pensionister er det ofte gaeldsfaktoren og radighedsbelebet, der kan give
udfordringer. Nar du traekker dig tilbage fra arbejdsmarkedet, falder din
indkomst som regel. Og hvis geaelden forbliver den samme, far du et lavere
radighedsbeleb og en hejere gzeldsfaktor.
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Men har du en stor formue, kan det opveje problemet med en hej gaeldsfaktor

ved at forbedre dit manedlige ridighedsbeleb. Realkreditinstituttet skal nemlig
blot sikre sig, at du har penge nok til at klare dine ekonomiske forpligtelser —

bade nu og i fremtiden. Du skal dog ikke regne med, at du kan belane hele

frivaerdien.

60 %-graensen abner dore

En god huskeregel er, at hvis din gaeld udger mindre end 60
pct. af din boligs veerdi, har du typisk bedre muligheder. Du
kan ikke bare lane mere, men ofte ogsa fa afdragsfrihed —
noget, mange bruger som en tryg og fleksibel made at
nedspare pa.

Afdragsfrihed betyder, at man kun betaler renter og bidrag pa
lanet - og det kan give ekstra rdderum hver maned. Det er
ikke en galdsfaelde — for din geld stiger ikke — men et
vaerktej, du med omtanke kan bruge til at forbedre din
skonomi som pensionist.

Hos Nordea Kredit kan du f& boliglan med op til 30 afdragsfrie
ar med bade fast og variabel rente. Det giver dig rig mulighed
for at tilpasse din ekonomi efter netop dine ensker og behov,
sa du lettere kan nyde frineden i pensionslivet.

Hvordan holder du dig under
60%-graensen?

Faktaboks: Hvordan opgores
gaeldsfaktoren?

Gaeldsfaktoren opgeres som familiens husstandsindkomst i forhold
til familiens gzeld. Har familien for eksempel en samlet indkomst fer
skat p& 500.000 kr. og en samiet gaeld pa 2 mio. kr, er
gaeldsfaktoren 4,0.

Nar indkomsten skal opgeres, taller nzsten alt med. For eksempel

indgar bade lenindkomst (eksklusive pensionsbidrag),
bsmefamilieydelse, underholds- og bemebidrag, feriepenge,
renteindtzegier, akitieudbytte (hvis de er stabile), folkepension,
pensionsudbetalinger fra rate og livrente og en eventuel udbetalt
alders- og kapitalpension, som dog skal fordeles ud over en rimelig
amaekke.

Pa samme made skal al gzeld 0gsa medregnes — bade geeld i
boligen, bilen, SU-Ianet og en eventuel traekningsret pa en
kassekredit, ogsa selvom den ikke udnyttes.

De fleste modne boligejere har ingen problemer med at holde sig under 60%-

graensen. Hvis du lebende har betalt af pa din gzld og modstaet fristen til at

optage alt for mange nye tillaegslan, vil din gaeld typisk vaere et godt stykke

under 60 pct, nar du gar pa pension.

Samtidig er boligpriserne steget de fleste steder i landet — det betyder, at

gaelden ofte udger en stadig mindre del af boligens veerdi.

Gor boligen til en aktiv del af din plan

Det handler altsa sjasldent om at salge dit hus eller omla=gge hele din ekonomi.

| stedet handler det om at bruge det, du allerede har, pa en klog made. Mange

opdager, hvordan fa justeringer kan skabe et skonomisk raderum, der giver

frihed til bade at daekke de faste udgifter og nyde livets gode stunder.

Det ferste skridt er at skabe dig et overblik og tage en snak med din bank - og

gerne i god tid inden, at du gar pa pension. For de fleste er der gode muligheder

- o0g det betaler sig at kende dem.
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Ny status pa uro og toldkrig: Hvordan har markederne det nu - og
hvad kan du sige?

For cirka fire maneder siden startede en toldkrig, og det gav massiv uro pa markederne. Men hvordan
ser markederne ud nu?

Vi har spurgt Nordeas chefekonom Helge J. Pedersen om hans syn pa udviklingen siden april og
opdateret en Q&A til dig, nar du taler med kunder, din familie og dine venner.

Nordeas chefokonom Helge J. Pedersen

Her er Helges vurdering af situationen

“Siden Trump annoncerede sine nye toldsatser over for alverdens lande | begyndelsen af april, er der
sket meget pd handelsfronten. Trump valgte tidligt at tilbyde de fleste lande en periode pa 90 dage til
at forhandle en handelsaftale pa plads med USA — en aftale, der skulle favorisere USA og bidrage til
at nedbringe landets store handelsunderskud. | denne periode ville tolden blive reduceret til 10 %,
svarende til den fremtidige amerikanske minimumssats.

Mange lande valgte straks at indlede forhandlinger, mens andre — som Kina og Canada — svarede
igen med straftold p& amerikanske varer. Det farte til en eskalering af toldkrigen. Siden er forholdet
mellemn USA og Kina dog blevet bedre, og satsen er blevet reduceret betydeligt for begge parter,
mens forhandlingerne om en handelsaftale fortsastter. Fristen for at nd en aftale er netop blevet
forlzznget med 90 dage frem til den 10. november. Forholdet mellem USA og Canada er fortsat
darligt, mens der er indgaet aftaler med bla. Storbritannien, Japan og EU. Disse aftaler er dog
primaart rammeaftaler, der fastsaetter de overordnede principper for fremtidige handelsforhandlinger
og ikke er juridisk bindende.
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Aftalen mellem USA og EU

Aftalen med EU indebeaerer, at USA nu palagger de fleste EU-produkter en grundtold pa 15 %,
herunder biler, halvledere og medicinalvarer. For stal, aluminium og kobber gaelder en toldsats pa 50

%, men et kvotesystem vil reducere den effektive sats. Der er dog ogsé toldfrie undtagelser i aftalen -
bl.a. for flydele, specifikke lzegemidler, vdvalgte landbrugsvarer samt kritiske rastoffer

EU flerner til gengaeld helt sin (i forvejen ret lave) told pé amerikanske industrivarer og giver bedre
adgang til sit marked for feks. fisk og visse landbrugsvarer fra USA. Samtidig har EU forpligtet sig til
at kebe amerikansk energi for 750 mia. USD over de kommende tre ar samt for 40 mia. EUR i Al-chips.
Endvidere er det malet at fremme de direkte investeringer p& begge sider af Atlanten. EU-
virksomheder har bla. udtrykt interesse i at investere mindst 600 mia. USD i forskellige sektorer frem
til 2029. | forvejen har europasiske virksomheder investeret omkring 2.400 mia. EUR i USA.

God eller darlig aftale for EU?

Forhandlingerne om aftalen mellerm EU og USA har vaeret langvarige og harde. Det skyldes bla, at
EU har et betydeligt overskud i varehandlen med USA. For tjenesteydelser forholder det sig omvendt
— her har USA et stort overskud. Tjenesteydelser er dog ikke omfattet af aftalen. Det har naturligvis
vakt kritik, ligesom der kan argumenteres for, at USA med sine handlinger underminerer det
regelbaserede internationale handelssamarbejde, som har eksisteret siden 2. verdenskrig.

Siden dengang har der vaeret tale om en lang proces med at sikre de bedst mulige rammer for
frihandel, som ekonomer anser for at give de bedste muligheder for vaekst og velstand i
verdensekonomien. USA var indtili &r et af de lande i verden med den laveste gennemsnitlige toldsats
pé varer fra andre lande — for europasiske varer |4 den pa godt 2 %.

Der kan derfor argumenteres for, at handelsaftalen langt fra er optimal for EU. Ikke desto mindre ma
den vurderes som & god som mulig’ under omsteendighederne. Det ma nemlig ikke glemmes, at
Donald Trump underve)s truede med at pal=gge europaeiske varer en told pa hele 30 %, ligesom den
nuvarende sats faktisk er lavere end de 20 %, han den 2. april pd den sakaldte 'Liberation Day’ meldte
ud ville gaelde for EL.

Konsekvensen

Vores vurdering er, at de nye toldsatser vil reducere vasksten i Europa — men kun i begraenset omfang.
Det gaelder ogsa for Danmark, selv om USA er Danmarks storste eksportmarked. Arsagen er, at en
meget stor del af vores eksport til USA bestar af pharma-produkter, som allerede bliver produceret i
Amerika. De seneste officielle tal for Danmarks samhandel med USA (til og med juni i &r) viser da
heller ikke tegn pa en dramatisk opbremsning i eksporten.

Handelsaftalen kan endda fare til lavere inflation i EU, da der ikke la=ngere vil vaere told pa
importerede amerikanske industrivarer.

Man ma ogsd huske, at varer fra USA 'kun’ udger ca. 15 % af EU's import, mens ca. 20 % af EU's
eksport gar til USA. Langt sterstedelen af EU's varehandel rarmmmes altsa ikke direkte af toldkrigen.

Omvendt vil den amerikanske ekonomi sandsynligvis blive hardere ramt, da en stor andel af importen
fremover palagges told. Det vil @ge inflationen | USA og fare til lavere kabekraft i husholdningerne
samt hajere omkostninger for erhvervslivet. Hvorvidt dette resulterer i haj inflation eller en markant
@konomisk nedtur | USA kan blive afgerende for, om den amerikanske forbundsbank, Fed, vaelger at
saette renten ned eller op. For nuvarende er den udbredte markedsforventning, at toldpolitikken ikke
vil gere stor skade, og at Fed derfor vil s==nke renten pa sit naeste mede den 16.-17. september.

Open



Fortsat usikkerhed

Aftalen er en rammeaftale og endnu ikke endeligt godkendt. Tekniske forhandlinger og nationale
godkendelser mangler fortsat. Desuden varsler USA nye handelsundersegelser pa negleomrader som
halvledere og pharma. Der er ogsé fortsat spaendinger mellem USA og flere andre lande, herunder
BRICS-landene. Handels- eller toldkrigen kan derfor ikke erklaeres for afsluttet.

Ingen sterre opmarksomhed pa de finansielle markeder

P& de finansielle markeder far toldkrigen ikke laengere stor opmasrksomhed. Det er, som om
markederne har tilpasset sig den nye situation og indregnet, at verdenshandlen ikke bryder sammen.
Der skal derfor markante nye begivenhader til for at udlese store kurskorrektioner som falge af
Trumps handelsregime. En sadan begivenhed kunne vaere, hvis det mod forventning ikke lykkes USA
og Kina at na til enighed inden den 10. november”

Det var Helges opdatering - for nu.

Her kan du lzese, hvad du kan sige til familie, venner og kunder

Hvad er status pd markederne?

Efter de historiske fald i kalvandet pa Trumps ‘Liberation Day’ har markederne gradvist fundet tilbage mod
niveauet fra starten af dret. S#rligt de amerikanske indeks har klaret sig godt, mens det danske C25-indeks har
haft det swaerere i tredje kvartal, hvor sserligt Novo Nordisk og @rstedss nedtur har trukket overskrifter.

Det som har drevet kurstigningerne over semmeren er, at der har varet en meget steerk regnskabssaeson i| USA for
andet kvartal. Saerligt tech-selskaberne har leveret hej veekst, hvilket har fert til peene kursstigninger der har leftet
hele det amerikanske marked. Aktierne er ogsé steget pd en forventning om at den amerikanske forbundsbank,

Fed, sanker renten til september.
Hvorfor reagerer markedet ikke leengere lige sa negativt pd Trumps toldkrig?

Da Trumps toldsatser og efterfolgende toldkrig blev lanceret tilbage i april, reagerede markedet i hoj grad pa den
store usikkerhed det medfarte. | takt med at nye toldaftaler er begyndt at lande med bla. EU og Storbritannien,

har markederne ogsa justeret til den nye virkelighed, hvorfor vi ikke oplever samme store udsving som tidligere.
Hvad er Nordeas nuvarende markedsanbefaling?

Wi forventer, at globale aktier vil stige 10% over de naste 12-18 méaneder, og at aktier vil klare sig bedre end
obligationer. Derfor anbefaler vi, at man har en overvaegt af aktier i sin portefelje. Vi mener, der er gode
afkastmuligheder bade i US4, lapan og Eurcpa, men anbefaler, at man har lidt ekstra europeeiske aktier. Globale
investorer er begyndt at allokers mere til Europa i &r, og vi trar, at trenden vil fortsette. Deregulering, reformer,
finanspolitisk stimulus og lavere renter er positivt for europaeiske selskabers afkastpotentiale.

Vianbefaler ogsd, at man har en overvaegt i finansaktier. Banker i USA og Eurcpa har i en lzengere periode haft
paen indtjeningsvaskst, og vi forventer, at de vil fortszette med at levere gode resultater og drage fordel af
deregulering.

Trods vores positive syn pa aktier, mener vi, at der er en eget risiko for et mindre tilbagefald pd 3-5%. Det vil vare
helt normalt efter en periode pa cirka fire maneder, hvor aktierne er steget kraftigt. Hvis der opstér svaghed pa
markedet, vil det vaere en kebsmulighed.

Hvaorfor er vi positive pd aktier?

Usikkerheden omkring det globale handelsregime er aftaget betydeligt som falge af de nye handelsaftaler.
Virksamheder vad nu, hvad de skal forholde sig til, ndr det kommer til told. Det betyder, at de nu kan planlegge
derefter.
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Bgede toldsatser vil bremse vaeksten, men nar virksomheder og forbrugere har tilpasset sig de hojere toldsatser,
vil vaeksten tage til igen — ogsé hjulpet af mere stimulerende ekonomiske politikker | US4, Europa og Kina.
Indtjeningsveksten bliver lavers i ir, end hvad vi havde forventet | begyndelsen af 2025, men vi forventer stadig
en vakst omkring 7-8% pd globalt plan. Det er tilstraskkeligt til at understatte aktierne, og desuden Kigger

investorerne allerede mod 2026, hvor veeksten bliver haejere.

Aktier ser dyre ud, men det skyldes hovedsageligt de amerikanske tech-aktier, der handler pa haje multipler,
hwilket traekker F/E-vardier i USA og pa globalt plan op. Tech-aktierne handler dog ikke pé bekymrends niveauer,
og selskabernes imponerende vaekst pa bade top- og bundlinje kan delvist retfeerdiggere deres heje

veerdianseettelser. Resten af markedet er mere rimeligt prissat, selvfelgelig med undtagelser i visse omrader.

Mange professionelle investorer reducerede deres aktieandel under turbulensen i april og er ikke kommet helt

tilbage i markedet endnu. Positioneringen er derfor stadig forholdsvis forsigtig og slet ikke s& optimistisk som i
begyndelsen af dret. Vi forventer derfor, at professionelle investorer vil benytte sig af de lebende sma tilbagefald

o0 kebe flere aktier. Det vil l=2gge en hand under aktiemarkedst.

Det kan du sige til venner og familie om pension

Hvordan skal man forholde sig til pensionsordninger med investerede pensionsmidler?

Vores investeringsbudskaber er de samme, vanset om det drejer sig om pensionsmidler eller fri opsparing. En af

de veesentligste elementer er, hvorndr man skal bruge sine pensioner.

Har man fx mere end tre ar til udbetaling pa sin aldersopsparing eller kapitalpension, ber man have is i maven og

forblive investeret.

Har man en ratepension som ikke er startet udbetaling, skal man huske, at der er minimurm ti &r til, at den sidste

rate er udbetalt, og dermed er dermange ar til. at indhente et tab fra investeringerne.

Uanset pensionstype er det naturligvis ogsa vaerd at meerke efter, om man har det godt med den investering man
har valgt. For det er vigtigt at kunne sove godt om natten.

Hvordan skal man forholde sig, hvis man er p& pension og er bekymret for udviklingen af sin
pensionsopsparing

Det er ferst og fremmest vigtigt at se pa hele sin formue, nar man skal pd pension, og ikke kun sine

pensionsordninger. Formue bestér bl.a. af opsparing, friveerdi og pension.

Har man opsparing pa sin konto, kan det veere en fordel at bruge af den farst og vents med at starte udbetaling
frapensioner. Men det hele kommer selvfelgelig an pd hvordan sammenhangen er mellem indtagter og

udgifter.

Husk pa, at folkepensionen og ATP ikke &ndrer sig pa grund af kursfald. Det betyder, at for mange pensionister er
en vasentlig del af indkomsten uandret.

Man kan overveje, om man har brug for, at aldersopsparing eller kapitalpension skal udbetales nu, eller om
udbetalingen kan ske pa et senere tidspunkt. Der er desuden mulighed for at lave deludbetalinger fremfor at

opheave hele ordningen p& én gang.

Har man en ratepension, som ikke er startet udbetaling, ber man have is i maven. Der er stadig mange &r til at
indhente et tab fra investeringer.
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Hvad hvis man har en ratepension, som er startet udbetaling. Hvad sker der med udbetalingerne?
dbetalingerne fra en ratepension beregnes en gang arligt ud fra vaerdien 31. december. Derfor vil udbetalingerne
altid variere ud fra, hvordan opsparingen har udviklet sig.

Hvis man har en ratepension, som er startet udbetaling. giver det som udgangspunkt god mening at forblive

investeret. Der kan stadig vaere lang tid til, at den sidste rate skal vdbetales.

Hvordan skal man forholde sig til en pensionsordning, der er investeret | Nordeas bankvalgspuljer. Ber man
skifte til et lavere risikoniveau nu?

Hvwis pensionen er investeret i pulje bankvalg (lav, middel eller hej), vil risikoen over tid automatisk blive mindre.
Har man fx en aldersopsparing, som er placeret | bankvalg middel risiko, vil den fem &r for planlagt udbetaling fa

flere ocbligaticner | portefeljen. Det sker helt automatisk som en del af produktet. @nsker man ikke nedtrapning,
kan man forla2nge sin udbetalingsdato eller tale med os om en anden investeringsform.

P& en ratepensionen sker der ikke nedtrapning inden udbetalingstidspunkt, og hvornar nedtrapningen starter,
afhenger af hwor lang udbetalingsperioden er.
Ber man nedtrappe risikoen pé sin pensionsordning?

Medtrapning af risiko betyder, at der skrues ned for aktier og op for obligationer i takt med, at der er faerre ar
tilbage til, at man enten begynder at fa sin pensionsopsparing udbetalt, eller — hvis man alleredes er i gang med at
bruge af pensionsopsparingen — hvor lang tid, der er tilbage af udbetalingen.

Det er risikovillighed, og hvorndr man skal bruge sine penge, der altid er afgerende for hvordan man bor investers.

| Hordea tilbyder vi et investeringsprodukt med automatisk nedtrapning til pensicner.

Skal man fortsaette med at indbetale til sin pension?

Det er vigtigt at tenke langsigtet, bade nér det handler om investering og opsparing til pension. Det er umuligt at
time sin investering, og det vaesentligste er at forholde sig til sin langsigtede pensicnsplanlagning.

MNordea Private Banking lancerer marketingindsatsen "Succes i
bevaegelse" i Danmark

Mu abner vi for alvor op om vores nordiske styrke, og hvordan den kan gere en forskel for vores
Private Banking-kunder. Med den nye indsats for Private Banking vil vi positionere os som det
mest attraktive Private Banking-tilbud i Norden.

Lanceringen af "Succes | bevagelse" er isser mélrettet ivaerksattere, virksomhedsejere og

selvstaendige direkterer, der ofte er yngre end Private Bankings traditionelle kundebase. Det er en
aktiv kundegruppe med stort potentiale, som Nordea har meget at tilbyde. Samtidig er det en gruppe,

hwvor der allerede i ar er gjort mange gode erfaringer. Alene i drets forste seks maneder er mere end

580 nye kunder kommet til — en positiv udvikling som den nye marketingsindsats skal hjzlpe med at
skubbe yderligere til.

“Med 'Succes | beveegelse” vil vi vise, at Nordea Private Banking en dynamisk partner for den
ambitiese og entreprenante Private Banking-kunde," fortzller Sanne Fredenslund, der er chef for

Private Banking i Danmark og fortsaetter:
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“Vi vil vaere det naturlige valg for de kunder, som seger en bank, der matcher deres tempo og visioner.
Det er kunder, der ikke nedvendigvis ser sig selv i et klassisk Private Banking set-up. Vores mal er at
vaere til stede, hvor end de befinder sig i livet. Sa uanset om de er i faerd med at opbygge noget nyt
eller tage det naeste afgerende skridt i deres personlige eller professionelle udvikling, vil vi vaere deres
betroede partner”.

En indsats med nordisk styrke
Dette er forste skridt i en indsats, hvor vi sammen med vores nordiske kolleger bygger et staerkere og
mere genkendeligt brand for Nordea Private Banking — pa tvaers af graenser.

“Kernen i konceptet er en dyb forstaelse for vores kunders livssituation og ambitioner”, forklarer
Sanne Skott Sigtenbjerggaard, der er marketingchef i Danmark og uddyber:

“Med fremstedet vil vi vise kunderne, at vi har en unik position i markedet som en agte nordisk bank
og vise, at vi har musklerne, erfaringen og forstaelsen til at vaere en aktiv partner i deres videre fzerd,”

Her stoder du pa marketingsindsatsen
Marketingsmaterialerne rulles ud i Danmark og Finland fra starten af august og i resten af Norden
senere pa maneden. Den lober til 28. september

Herhjemme kan man stede pa den i medier som Jyllands-Posten, Berlingske og Bersen, LinkedIn,
mens den ogsa dukker op pa TV2 Play.
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