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Strateg: ARtierne
belonner de frygtlese

Selv om en reekke usikkerhedsfaktorer fortsat skaber nervesitet pa de
finansielle markeder, byder aktier pa det mest attraktive afkastpotentiale,
vurderer seniorstrateg Lars Skovgaard Andersen. | det nye Quarterly
House View forklarer han hvorfor og udpeger de mest interessante
investeringsomrader.
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Er der mere brendstof
Ll tanken pa aktiemarkederne?

Efter en steerk start pa 2019 har aktierne indhentet meget af det tabte,
men spergsmalet er, om tanken snart er tom, og vi kerer pa dampene?

Vi seetter fokus pa, hvor de naeste kursstigninger skal komme fra.

Buy the dip. Saddan lyder en klassisk
talemade, som refererer til, at man skal
udnytte kursdyk (dips) pa aktiemar-
kederne til at kebe op. | tidens leb har
talemaden utallige gange vist sit vaerd -
senest efter de store kursfald i slutnin-
gen af 2018, for med den gode start for
aktierne i 2019 har vi indhentet en paen
del af det tabte.

Men nu er vi imidlertid ogsa ved
at veere der, hvor der er 'no more dip
left to buy’. Skal aktiekurserne videre

Vi er nu naet op

pa et kursniveau,
hvor aktierne ikke
lengere er oversolgte
og ligner et roverkab
som i slutningen af
december.

op herfra, kreever det ny neering til de
finansielle markeder. Vores forventning
er dog, at den makroskonomiske og
politiske udvikling kommer til at under-
stotte aktierne resten af 2019, og at
der dermed er mere at komme efter for
aktieinvestorer.

Hvorfor vendte markederne

sa hurtigt?

Januar i &r blev den bedste januar for
amerikanske aktier (S&P 500] siden
1987, og den faldt umiddelbart efter
den veerste december siden 1931. Det
illustrerer, hvor hurtigt investorernes
humer kan skifte. Stemningsskiftet var
iseer udlest af en opbledning i flere cen-
trale usikkerhedsfaktorer, som plagede
investorerne mod slutningen af 2018:

Den amerikanske centralbank, Fed,
slog autopiloten fra og fik overbevist
markederne om, at den ikke ukritisk
vil haeve renterne. Investorerne var
ellers bange for, at Fed ville kveele
det ekonomiske opsving med for
mange og for hurtige renteforhejel-
ser, men centralbanken signalerede,
at den neje felger den ekono- >»

Af Lars Skovgaard Andersen,
seniorstrateg i Danske Bank.

Forventet afkast fra
globale aktier pa
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miske og finansielle udvikling. Det
beroligede investorerne.

Samtidig var der tegn pa fremskridt
i forhandlingerne mellem USA og
Kina. Handelskrigen mellem de to
lande har ellers veeret den helt store
hovedpine i det forgange ar.

Og endeligt virkede de store kursfald
simpelt hen overgjorte set i forhold
til de fornuftige udsigter for den
ekonomiske vaekst og den attraktive
veerdianseettelse af aktierne.

Hvad venter forude for aktierne?
Efter vores vurdering har de hidtidige
kursstigninger i 2019 dermed vaeret
fuldt berettigede, men til gengeeld er vi
nu ogsa naet op pa et kursniveau, hvor
aktierne ikke lzengere er oversolgte og
ligner et reverkeb som i slutningen af
december. Sa hvad nu herfra? Vores
forventning er, at aktiemarkederne

fortsat vil f& medvind fra de faktorer,

der har drevet kursudviklingen hidtil i

ar. Konkret drejer det sig om felgende

faktorer:

+ Viforventer en fortsat solid ekono-
misk vaekst og ser ikke en recession
indtreeffe i ar.

- Viforventer, at USA og Kina indgar
en aftale, der laegger |&g pa handels-
krigen.

+ Viseren lille sandsynlighed for et
hé&rdt brexit uden aftaler om frem-
tidige vilkar for samhandel mellem
Storbritannien og EU.

+  Selv om vi forventer pengepolitiske
stramninger fra centralbankerne, vil
de efter vores vurdering g& meget
forsigtigt til veerks bade i USA og
Europa, sa de ikke kvaeler den eko-
nomiske veekst.

+ | Kina har regeringen taget initiativer
til at stimulere ekonomien, mens vi i

Europa forventer mere understoetten-
de finanspolitik, og det forventes at
vaere med til at stabilisere den ako-
nomiske udvikling, der har skuffet i
Kina og Europa de seneste kvartaler.

+  Og endelig er forventningerne til
virksomhedernes indtjening ikke s&
heje som sidste ar, hvilket ger det
lettere for selskaberne at overraske
positivt.

Med vores forventning om solid eko-
nomisk vaekst har vi derfor ogsa sveert
ved at forestille os lavere renter i den
kommende tid, ligesom pengepolitiske
stramninger gradvist vil presse renterne
opad. Vi forventer derfor, at stats- og
realkreditobligationer vil give et be-
greenset afkast i den kommende tid, og
derfor fastholder vi overveegten af aktier
i vores portefeljer og vores tilsvarende
undervaegt af obligationer. >»>

Kursfald er typisk enlige svaler

Ser vi p& det amerikanske S&P 500-indeks, har vi aldrig oplevet to ar i traek med negative aktieafkast i perioder,
hvor vi ikke har befundet os i en ekonomisk recession. Historiske afkast er dog ingen garanti for fremtidige afkast.

Sammenhang mellem aktieafkast og recessioner
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Kilde: Macrobond, afkast opgjort i USD.
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Husk obligationerne

Selv den bedste plan kan imidlertid
mede uventet modstand, og derfor ber
obligationer altid udgere en vigtig del af
en afbalanceret portefelje. Udviklingen

i 2018 illustrerede pa perfekt vis veer-
dien af obligationer i portefeljen. Mens
aktiemarkederne i arets sidste kvartal
var praeget af store udsving og kursfald,
segte mange investor ly i de mere sikre
dele af obligationsmarkedet, og det var
med til at presse obligationskurserne op
og dermed reducere tabet i en balance-
ret portefelje med aktier og obligationer.

Selv om vi har mest positive
forventninger til aktierne, er der ogséa
stadig veesentlige risikofaktorer, man
skal veaere bevidst om. Aktierne kan fx
blive negativt ramt, hvis vi mod forvent-
ning ikke far lagt 1ag p& handelskrigen
mellem USA og Kina, hvis vi far et
hardt brexit, eller hvis Donald Trump
potentielt genvinder interessen for en
handelskonflikt med Europa. Samtidig
kan de pengepolitiske stramninger fra
centralbankerne fortsat skabe usikker-
hed og uro, ligesom det maske traekker
ud med den forventede stabilisering af
ekonomierne i Kina og Europa.

Alt i alt ser vi derfor fortsat risiko for
vaesentlige markedsudsving, men over-
ordnet peger pilen dog opad. Herunder
gér vi i dybden med nogle af de faktorer,

der kan give ny neering til aktiemarke-
derne og sikre fortsat fremgang i 2019:

Veekst er en neglefaktor for aktier
Generelt er skonomisk veekst en
forudsaetning for stigende aktiekurser.
Tillidsindikatorerne for erhvervslivet
har imidlertid veeret negativt pavirke-
de af begivenheder som handelskrig,
usikkerhed om brexit, bekymringer om
den kinesiske vaekst og udfordringer for
den tyske bilindustri. Det har tilsammen
saet tvivl om holdbarheden af vaeksten
i den nuvaerende, sene fase af det eko-
nomiske opsving, men i det regnestykke
skal man ikke glemme forbrugerne. De
udger en anden central brik i ekonomi-
en, og her er strammere arbejdsmar-
keder i Europa og USA med til at lefte
lenningerne. Det kan veere med til at
understette forbruget og vaeksten.

Hvis den politiske usikkerhed afta-
ger, kan det samtidig bidrage til at lefte
tillidsindikatorerne og holde ekonomien
pé sporet.

Elefanten i rummet

Handelskrigen er den store elefant i
rummet pé de finansielle markeder,
men amerikanerne og kineserne ger
fremskridt i forhold til en forhandlings-
lesning ansporet af, at begge parter
lider under konflikten. Set fra et politisk

Forventet ekonomisk vekst i 2019

De store udsving pa aktiemarkederne i 2018 var blandt andet udlest af be-
kymringer om, at vi stod pa teersklen til en recession, men det er absolut ikke
vores hovedscenarie i Danske Bank, hvor vi forventer en fortsaet paen veekst i

2019 ogind i 2020.

=

Eurozonen USA Kina
1,5% 2,7% 6,2%
(2020: 1,5%) (2020: 2,0%) (2020: 6,2%)

Kilde: Danske Bank.

Den amerikanske centralbankchef,
Jerome Powell, gav i slutningen
af 2018 investorerne eget tro

pé fremtiden med udmeldinger
om en mere forsigtig tilgang

til renteforhejelser. Efter store
aktiekursfald var det tiltraengt.

synspunkt begynder Donald Trump
formentlig ogsa at veere mere tilbejelig
til at finde en lesning. Indtil videre har de
to landes gensidige straftold iseer vaeret
rettet mod varer, der ikke er sa synlige
for de private forbrugere - og dermed
vaelgerne. Men hvis USA indferer yderli-

Huvis USA indferer
vderligere toldsatser,
er forbrugsgoder de
neeste i koen til at blive
dyrere, hvilket ikke vil
veere populert blandt
amerikanerne.

gere toldsatser, er forbrugsgoder de nae-
ste i keen til at blive dyrere, hvilket ikke
vil veere populaert blandt amerikanerne.
Derfor giver badde de seneste nyheder
om udviklingen i forhandlingerne og de
politiske incitamenter os anledning til at
antage, at sandsynligheden for en aftale
mellem USA og Kina er aget.

Da Donald Trump ikke er historiens
mest forudsigelige praesident, og aftalen
ikke er lukket endnu, kan udviklingen
dog stadig tippe begge veje og give an-
ledning til fornyet uro pa aktiemarkeder-
ne. Hvis ferst en aftale falder pa plads,
kan det til gengeeld blive modtaget rigtig
positivt af investorerne, selv om en del
af den positive effekt allerede er indreg-
net i aktiekurserne.

De feerreste ensker hardt brexit

Det star fortsat hen i det uvisse,
hvordan dramaet om brexit ender, nar
Storbritannien efter planen treeder ud af
EU den 29. marts. Skraekscenariet er et
hardt brexit uden rammer for fremtidig
handel mellem EU og Storbritan- >>
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nien, hvilket iseer vil gere ondt pa de
britiske virksomheder.

Trods usikkerheden forventer vi
fortsat en aftale om et sakaldt ordentligt
brexit med fornuftige rammer for frem-
tiden, og det vil kunne fjerne usikkerhed
fra de finansielle markeder og lefte
erhvervstilliden isaer i Europa. Lige nu
er vores hovedscenarie dog, at briterne
udskyder udtraedelsen af EU, sa der er
bedre tid til at na til enighed om ram-
merne for et ordentligt brexit.

Midt i den kaotiske situation er det
vigtigt at huske, at de feerreste en-
sker et hardt brexit, men intet er som
bekendt afklaret endnu, og derfor kan
udviklingen fortsat tippe begge veje, sa
brexit bade kan blive en kurstrigger for
aktiemarkederne og en haemsko.

Markedsvenlig politik i
Europa og Kina
| Europa nyder vi fortsat godt af en

meget lempelig pengepolitik med re-
kordlave renter, men vi kan forvente en
gradvis normalisering fra Den Europeei-
ske Centralbank, ECB, og det kan udlese
nervesitet pa markederne. Da inflati-
onstrykket fortsat er yderst behersket,
forventer vi dog, at ECB gar sa langsomt
til veerks med stramningerne, at det ikke
vil udlese sterre pessimisme. Samtidig
forventer vi en mere lempelig finanspoli-
tik, ikke mindst i Tyskland, der kan veere
med til at understette og stabilisere eko-
nomien i Europa.

| Kina har handelskrigen fert til en
uventet hard opbremsning i ekonomien
og udbredte bekymringer om vasksten
i emerging markets, og den kinesiske
regering har svaret igen med tiltag for
at stimulere ekonomien. Tiltagene om-
fatter blandt andet egede investeringer
i infrastruktur, en lempelse af skatter
og afgifter for forskellige kategorier af
virksomheder samt lempelse af kravene

til bankernes kapitalreserver for at ege
udl&net. Vi forventer, at effekten af disse
tiltag vil begynde at afspejle sig i de
ekonomiske indikatorer i 2. kvartal, og vi
har allerede set, hvordan det har veaeret
med til at lefte aktierne i emerging
markets. Samtidig kan det pa et sterre
plan bidrage til at lefte den globale
erhvervstillid og blandt andet have en
positiv afsmitning p& den eksportafhan-
gige europaeiske ekonomi.

Lavere forventninger kan

veere positivt

Selv om der fortsat er udsigt til solid
vaekst i selskabernes indtjening i 2019,
har vi set en belge af nedrevideringer

af analytikernes forventninger, men de
lavere forventninger er ikke nedven-
digvis negativt. Med mere beherskede
forventninger til den fremtidige indtje-
ning er der efter vores opfattelse mindre
risiko for skuffelser - og sterre >»>

Steerke arbejdsmarkeder styrker forbruget

Faldende arbejdsleshed og stigende lenninger understetter forbruget, som er en vigtig brik i ekonomien.
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Arlige lenstigninger i %

=== Arbejdsleshed, USA

Arbejdsleshed, eurozonen

Arbejdsleshed i %

4,0 13
12
BE 14'\
11
30 N f 10
’ A=V
\Nx 9
25 8
7
20
6
5
15
N~ A4
\_I_\ﬂ-/\,\/\/\/ V40 | a4
10 3

2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019

Kilde: Macrobond.



6 Danske Bank, Quarterly House View Q2 2019

muligheder for positive overraskelser.
Mod slutningen af 2018 led en
reekke store selskaber pa aktiemar-
kederne under et mismatch mellem
forventninger og realiteter. Mange
investorer forventede en fortsat strem
af resultater, der var bedre end forven-
tet, mens selskaberne modsat begyndte
at deempe deres guidance for fremtiden.
Den lavere guidance var blandt andet
affedt af de mange usikkerhedsfaktorer,
der har domineret i den senere tid, og
det fik noget af luften til at sive ud af
ballonen pé& aktiemarkederne, sa vi nu

formentlig befinder os pa et niveau med
bedre overensstemmelse mellem inve-
storernes forventninger og den faktiske
indtjening i de kommende kvartaler.

| lobet af den seneste regnskabs-
saeson har vi da ogsa oplevet, at
investorerne har stillet sig tilfredse med
regnskaber, der ikke var prangende,
men blot okay, hvor det sidste ar kunne
have udlest meget negative kursreakti-
oner. Det afspejler pa fin vis visdommen
i et klassisk citat fra den amerikanske
investor Warren Buffett: Lave forvent-
ninger er opskriften pa et lykkeligt liv.

Mod slutningen af
2018 led en rekke
store selskaber pa
aktiemarkederne
under et mismatch
mellem forventninger
og realiteter.

Her ser vi storst potentiale i aktiemarkederne

@ EMERGING MARKETS:

Lysere udsigter
Aktier fra emerging markets havde et hardt 2018. Han-
delskrigen har tynget ekonomierne i emerging markets,

ikke mindst den kinesiske, men med ekonomiske stimuli i
Kina og fremskridt i forhandlingerne mellem USA og Kina

er regionen igen begyndt at fange investorernes interesse.

Vi forventer, at interessen vil tage yderligere til.

Stigende renter i USA og en steerkere dollar har ogsa
vaeret negative faktorer for emerging markets, men det er
blevet et mindre tema, efter den amerikanske centralbank
har deempet retorikken omkring fremtidige renteforhejel-
ser. Samtidig er der udsigt til, at vaeksten i virksomheder-
nes indtjening i emerging markets vil overhale indtjenings-
vaeksten i de amerikanske virksomheder, hvor effekten af
Donald Trumps skattereform begynder at aftage.

Tilsammen bidrager disse faktorer til, at vi har over-
vaegt i emerging markets-aktier i vores portefoljer.

EUROPA:

Negative faktorer har taget overhand
| Europa er veeksten naesten gaet helt i std i de seneste
kvartaler, og de europeeiske aktier har haltet efter de
globale aktier. Men vi forventer, at de ekonomiske data
vil bunde ud inden for de kommende maneder, og at vi
derefter vil se fremgang - blandt andet understettet af
mere lempelig finanspolitik. Det er en af arsagerne til, at vi
aktuelt overveegter europaeiske aktier i vores portefeljer.

Samtidig er der efter vores vurdering indregnet for

meget negativt i kurserne pa de europaeiske aktier, som

er attraktivt prisfastsat, og lav ledighed og stigende len-
ninger understetter privatforbruget.

Handelskrigen mellem USA og Kina har ogsa ramt
europaeisk ekonomi, som er sarbar over for udviklingen i
eksporten. Her har mange europeeiske eksporterer vaeret
ramt af en lavere efterspergsel fra Kina, og en potentiel
aftale mellem USA og Kina kan derfor ogsa give Europa
et loft.

- KVALITETSAKTIER:

/% Kan give stabilitet i urolige tider
Selv om vi har nydt godt af kursstigninger i begyndelsen
af 20189, befinder vi os fortsat i oprerte vande pd aktie-
markederne med udsigt til fortsatte kursudsving. Derfor
anbefaler vi aktuelt sakaldte kvalitetsaktier, der typisk er
mere robuste i urolige tider.

Kvalitetsaktier er en betegnelse for selskaber, der
blandt andet har en stabil vaekst i indtjeningen, et hejt
afkast af egenkapitalen og en lav finansiel gearing - dvs.
et forholdsvis begraenset niveau af geeld. Disse aktier har
historisk set performet godt i tider med stor volatilitet,
selv om det naturligvis ikke er en garanti for fremtidige
afkast.

Kvalitetsaktier er blandt andet mindre sarbare over
for rentestigninger, kan optage 1an billigere end andre
selskaber og har i sidste ende forudsaetninger for at opna
en bedre bundlinje end selskaber af svagere kvalitet. Det
er attraktive egenskaber i urolige tider. Man kan ogsa
betegne kvalitetsaktier som aktiemarkedernes Volvo.




Europeeisk ekonomi
har veeret udfordret de
seneste kvartq{er, ogi

Tyskland har bilsektoren i

. seerdeleshed vaeret hdrdt
\ramt. Vores vurdering er
kg, at vi neermer os et
bendepunkt i Europa.

Vores aktuelle allokering

Danske Bank forventer, at de overvaegtede aktiver vil klare sig bedre end markedet
generelt, og de undervaegtede aktiver darligere. VVed overvaegt har vi derfor aktuelt en
hejere andel af det pagaeldende aktiv i vores portefelje, end vi forventer at have pa
langt sigt, og ved underveaegt en lavere andel.

OVERORDNET ALLOKERING AKTIER - EMERGING MARKETS
Allokering pa aktivklasser Landeallokering inden for regionen emerging markets
Aktier /r Overveegt Brasilien \L Undervaegt
Obligationer \l, Undervaegt Indien /I\ Overveegt
Kontanter —> Neutral Rusland \L Undervaegt
Kina /I\ Overveegt
OBLIGATIONER AKTIER - SEKTORER
Allokering inden for aktivklassen obligationer Sektorallokering inden for aktivklassen aktier
Lokale obligationer \L Underveegt Cyklisk forbrug —>  Neutral
Investment grade /]\ Overveegt Energi \L Undervaegt
High yield — Neutral Finans/ejendomme —  Neutral
Emerging markets-obligationer — Neutral Forsyning \|/ Undervaegt
Globale statsobligationer — Neutral Industri ’]\ Overveegt
IT /]\ Overveegt
AKTIER - REGIONER Ravarer —  Neutral
Regional allokering inden for aktivklassen aktier Stabilt forbrug L un dervesgt
usA \L Undervaegt Sundhed /I\ Overveegt
Europa T Overveegt Telekom —  Neutral
Emerging markets /]\ Overveegt
Japan \L Undervaegt
Danmark — Neutral

Kilde: Danske Bank.
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Husk altid risikoen som investor:

Udgangspunktet for denne publikation er Danske Banks
forventninger til makroekonomien og de finansielle marke-
der. Hvis udviklingen afviger fra vores forventninger, kan det
potentielt pavirke afkastet pa eventuelle investeringer
negativt og give tab.

Danske Bank har alene udarbejdet dette materiale til
orientering, og det udger ikke investeringsradgivning.

Tal altid med en radgiver, hvis du overvejer at foretage en
investering pa baggrund af dette materiale, og fa afdeekket,
om en given investering passer til din investeringsprofil,
herunder din risikovillighed, tidshorisont og tabsevne.

Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12
1092 Kebenhavn K

TIf. 33 44 00 00
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