Danske Bank
Quarterly House View Autumn 2019

En vitaminRick for
varldsekonomin - och portfoljen

Centralbanker och konsumenter ger tillsammans stod at bade
tillvaxten i ekonomin och bérsen just nu. Trots en mindre tsunami
av politisk osakerhet och konflikter runt omivarlden anser vi
fortfarande att den hogsta avkastningspotentialen finns i aktier. Vi

har historiskt laga rantor men obligationer ar fortfarande ett viktigt
inslag i portfoljen - kanske viktigare an nagonsin.
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Vi forvintar oss
en skakig resa framover

En expansiv penningpolitik och stark konsumtion ar det som haller uppe bade varldsekonomin
och bérsen nu nar handelskriget mellan USA och Kina har trappats upp ytterligare. Aven om
vifortfarande ser hogst potential i aktier sa spelar obligationer en viktig rolli portféljen for att

dampa svangningarna.

Om det finns en sak vi lart oss av

den politiska utvecklingen de senaste
manaderna sa ar det att inget &r sakert,
och saker och ting kan férandras
snabbt. Nastan dagligen har vi
konfronterats med nya politiska och
ekonomiska nyheter som paverkar
marknaden, féretagen och ekonomin.
Handelskriget mellan USA och Kina,
Brexit, konflikter i Mellantstern,

Trots allt dr bilden att
vdrldsekonomin kommer
att fortsdtta vdxa, om
dn i ett langsammare
tempo. Osdkerheten ar
dock storre dn for sex
manader sedan.

spanningar i Kashmir, protester i
Hong Kong, en hotande statsbankrutt
i Argentina, en inverterad rantekurva
i USA som farebadar lagkonjunktur

- med mera, med mera. Dessutom
kommer en evig strom av ekonomiska
siffror och statistik. Sist men inte
minst har vi alla besked och tal fran
centralbankschefer varlden éver att
granska i jakt pa ledtradar till hur
penningpolitiken ska bedrivas.

Aven om vi fortfarande ser
avkastningspotential pa borsen, ar det
alltsa ingen tvekan om att det ocksa
finns gott om gropar i vagen framat.
Den storsta gropen av alla, med
potential att forvandlas till ett slukhal, ar
handelskriget.

Efter sommarens vapenvila var
allt frid och fréjd, tills Donald Trump
satte igdng att twittra igen i bérjan av
augusti. Plotsligt skulle kinesiska varor
varda ytterligare 300 miljarder dollar
omfattas av 10-procentiga tullar. Kina
svarade med att stoppa importen av
jordbruksprodukter frdn USA. Bade
bdrs och rantor foll brant, vilket tycks
fatt Trump att tanka till. Han skot fram
tullarna pa en del av varorna som >»

Tva kvinnor pd en bank-i beking. Det
upptrappade hande’ﬁﬂg\niget mellan
USA och Kina dr-det stérsta hotet

* mot varldsekonomin ech de finansiella
marknaderna.
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Av Maria Landeborn
Senior strateg

Férvantad avkastning pa
globala aktier

4-6 %

de narmaste 12 manaderna
mattilokal valuta.
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mobiltelefoner och barbara datorer till
mitten av december, for att undvika
alltfor stor skada p& den amerikanska
julhandeln. Efter nagra dagars lugn
kom sedan nasta drapslag. Kina hojer
tullarna pa en rad amerikanska varor,
och Trump beslutar efter nagra timmars
funderande att hdja alla amerikanska
tullar med ytterligare 5 procentenheter.
Dessutom uppmanas amerikanska
foretag att sluta producera varor i Kina
och soka alternativa marknader.
Handelskriget ar ett ypperligt
exempel p& hur snabbt och
ofdrutsagbart forutsattningarna kan
férandras. Varje nyhet resulterar i nya
upp- och nedgangar p& marknaden,
nar investerarna kastas mellan hopp
och fértvivlan. Trots allt &r bilden att
varldsekonomin kommer att fortsatta
véxa, om an i ett lAngsammare tempo.
Osakerheten ar dock storre an for

Vi forvantar oss att det drijer innan USA och Kina
sluter fred i handelskriget. Huvudscenariot dr att vi
far vanta till efter det amerikanska presidentvalet

2020 pa ett handelsavtal.

sex manader sedan. Baserat pa en
forvéantan om att vi inte star infor

en lagkonjunktur, behaller vi en liten
overvikt i aktier i vara portfoljer och en
motsvarande undervikt i obligationer.

Handelskriget ar inte bara ett internt
problem

Vi forvantar oss att det drojer innan
USA och Kina sluter fred i handels-
kriget. Huvudscenariot &r att vi far vanta

till efter det amerikanska presidentvalet
2020 pa ett handelsavtal, men

det faktum att Trump vill vinna
presidentvalet kommer férhoppningsvis
att avhalla honom fran att eskalera
konflikten alltfor kraftigt. Samtidigt vill
Kina inte underlatta fér Trump att vinna
valet nésta ar, eftersom de sannolikt
féredrar en mindre nyckfull president att
forhandla med.

Sé lange konflikten pagar >

Hagre forvdntad avkastning pa aktier dn obligationer

For att kunna jamfora den forvantade avkastningen pé aktier med rantan pa en obligation, kan man rékna om foéretagets
vinst till en ranta (earnings yield). Det gbrs genom att dela rérelseresultatet (EBIT) per aktie med priset pa aktien. Det ger ett
estimat pa den forvantade avkastningen. Den kan sedan jamféras med en obligationsranta. Den férvantade avkastningen
pé ett globalt aktieindex métt som earnings vield &r hog jamfort med en 10-arig statsobligationsranta. Annu hégre &r den i
forhallande till en europeisk statsobligationsranta, som ju ar negativ. Grafen nedan visar skillnaden i férvantad avkastning

mellan aktier och obligationer.

Skillnaden i forvantad avkastning (earnings yield) pa ett globalt aktieindex och en amerikansk 10-arig statsobligation.
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kommer saval de amerikanska som
kinesiska tullarna att resultera i

hogre kostnader for bade foretag

och konsumenter. Det férsvagar
tillverkningssektorn och minskar
investeringsviljan ute i foretagen.
Tyvarr ar handelskriget inte heller bara
en intern angelagenhet mellan USA
och Kina. Lagre kinesisk tillvaxt har
redan gjort att efterfrégan pa varor fran
europeiska exportféretag har minskat.
Handelskriget ar ett globalt problem
som gjort att tillvaxten i hela varlden
vantas bromsa in.

Konsumenter och centralbanker ar
nyckeln till fortsatt tillvaxt
Industrin bromsar in, men samtidigt
ar konsumtionen stark till féljd av lag

arbetsldshet och stigande Iéner. Det
gor att tjanstesektorn blivit motorn i
ekonomin. | bAde USA och Europa ar
det for narvarande konsumenterna som
haller igang tillvaxten, men risken finns
att nedgangen i industrin forvarras, med
foljd att foretagen slutar anstélla eller
till och med sager upp personal. Det
kan i sin tur f& negativa konsekvenser
for konsumtionen, vilket vi redan ser
vissa tecken pé i Tyskland. | ett globalt
perspektiv ser dock arbetsmarknaderna
tillrackligt starka ut for att halla
ekonomin i gdng. Hog sysselséttning,
stigande I6ner och |ag inflation &r helt
enkelt en bra kombination.

Samtidigt har handelskriget
och den vacklande tillvéxten fatt
centralbankerna att backa fran alla

planer p& atstramning, och istallet
aterigen oka stimulanserna.

+ | USA sankte den amerikanska
centralbanken (Fed) réntan i slutet
av juli, och vi raknar med vtterligare
fem réntesankningar det kommande
aret.

+ | Europa réknar vi med en
réntesankning frdn den Europeiska
centralbanken (ECB) under
hosten, och att vi dessutom far
se nya obligationskdp som forser
marknaden med likviditet.

Nya stimulanser fran varldens stérsta
centralbanker kommer darmed att
vara ytterligare en faktor som stottar

féretagen och gynnar tillvéxten. Det  »»

Konsumenterna haller humoret uppe

Konsumtionen &r en viktig drivkraft for varldsekonomin. Hittills har konsumentfértroendet forblivit pa relativt héga nivaer
aven om det har kommit ner fran de allra hogsta topparna, sarskilt i Tyskland.

mm Konsumentfortroende, Tyskland (vanster axel)

mm Konsumentfortroende, USA (hoger axel)

Konsumentfértroende, eurozonen (vanster axel)
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Obligationer dr en
vaccination mot
ostikerhet som gor
portféljen mindre sarbar
ndr nagot ovdintat
intrdaffar.

blir en vitaminkick for varldsekonomin,
och gor att vi réknar med att aktier
fortfarande har hégre potential &n
obligationer det kommande aret. Vi
bedomer visserligen att vi star infor
en avmattning i den globala ekonomin,
men med stdd fran konsumenter

och centralbanker undviker vi en
lagkonjunktur.

Aktier erbjuder potential,
obligationer ger stétdampning
Kombinationen av en stark privat-
konsumtion, expansiv penningpolitik
och |aga eller negativa rantor, gér

att vi ser hogre potential i aktier ani
obligationer. Osakerhetsfaktorerna ar
dock manga, och vi har darfor sankt
avkastningsforvantningarna. Under de
kommande tolv manaderna bedémer
vi att ett globalt aktieindex kan ge en
avkastning pa 4-6 procent.

For obligationsmarknaden innebar
de laga eller negativa réntorna att
avkastningspotentialen &r blygsam.
Obligationer forblir trots det ett viktigt
inslag i en valdiversifierad portfdlj.

De adderar stabilitet och dampar
svangningarna nar bérsen skakar,
vilket ar precis vad som behdvs just
nu. Om nya stimulanser kan liknas vid
en vitaminkick for varldsekonomin,

sd ar obligationer en vaccination mot
osdkerhet som gor portféljen mindre
sérbar nar nagot ovantat intraffar.

Protesteffla i Hong Kong fortsdtter, och

det dr en av de osdkerhetsfaktorer som
kan komma att fa betydelse for a‘(tie-
och rdntemarknaden framover.

&

Hall égonen pa detta de
kommande manaderna

HANDELSKRIGET: Kommer konflikten mellan USA och Kina forbli oférandrad,
eskalera, eller rent av fa en l6sning? Och vad gor Donald Trump om
handelskriget med Kina avslutas? Risken finns att han gor allvar med hotet
om biltullar vilket framst drabbar Europa och Japan.

BREXIT: Deadline for Brexit ar den 31 oktober. Lyckas Boris Johnson forhandla
om avtalet med EU? Blir det en hard Brexit eller ett nyval i Storbritannien?
Eller skjuts uttradet pa framtiden igen? Rakna med ytterligare oro kring Brexit.

PRESIDENTVALET | USA: Den amerikanska presidentvalskampanjen har
tagit sin borjan och demokraterna forsoker hitta en motkandidat med majlighet
att sl& Donald Trump. Under det férra presidentvalet pressades halso- och
sjukvardsaktier pa borsen pé grund av uttalanden om lagre |lakemedelspriser.
Det kan komma att upprepas.

PENNINGPOLITIKEN: Mario Draghi, chef for Europeiska centralbanken,
lamnar over stafettpinnen till Christine Lagarde. Kommer det att paverka
penningpolitiken i Europa? Kommer vi att fa se centralbanken ta till nya verktyg,
utdver sankt styrranta och nya obligationskop?

KONSUMTIONEN: Att konsumenterna forblir optimistiska ar avgérande for att
hélla igdng varldsekonomin. Hall koll pa att konsumtionen forblir stabil och att
arbetsldsheten inte borjar dka.

TYSK FINANSPOLITIK: Tyskland &r p& gransen till en recession och det har
fatt fart p& debatten om finanspolitiska stimulanser for att fa tillvaxten att lyfta.
Kommer det att bli verklighet, och i s& fall géras pé ett satt som underlattar den
grona omstallningen?

ARGENTINSKA VALET: | Argentina valjs en ny president i oktober. Kommer
den nya presidenten att samarbeta med IMF for att rddda den krisande
ekonomin? Réadslan for det motsatta har vackt stor nervositet p& marknaden
och i mitten av augusti foll bérsen 38 procent under en enda handelsdag.

KLIMATET: FN haller en klimatkonferens i New York i september infor det stora
klimatmatet i Chile under december. Kan det driva pa den grona omstallningen
och gynna de investeringsmajligheter som finns, till exempel inom gréna
obligationer?

HONG KONG: Kinas inflytande i Hong Kong har orsakat stora protester.
Kommer de att avta eller eskalera ytterligare? Om Kina till slut agerar for att fa
stopp pa protesterna (vilket vi inte tror] kan det paverka bade stabiliteten i hela
regionen och de globala finansmarknaderna.

ITALIENSK POLITIK: Den nybildade regeringen i Italien minskar risken for en
ny budgetkonflikt med EU. Risken for nyval finns dock fortfarande och nar det
géller italiensk politik kan man aldrig vara helt saker p& nadgonting.
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| mitten av augusti inverterade rantekurvan i USA.
Historiskt har det varit en av de mest pricksakra
indikatorerna nar det galler att forutspa en lagkonjunktur.
Rantekurvan visar sambandet mellan rantenivaer och
|6ptider pa en statsobligation. Normalt &r réntekurvan
stigande, vilket innebar att ju langre I6ptiden ar, desto
hogre ar rantan. Motsatsen ar en inverterad rantekurva
dar den korta réantan (t ex en 2-arig statsobligationsranta)
ar hogre &@n en lang ranta (t ex 10-arsrantan).

Kurvan inverterar till exempel nar marknaden férvantar
sig att tillvaxten ska bromsa in och att centralbanken ska
bérja stimulera ekonomin med rantesankningar (vilket
Fed gor for tillfallet). De forvantade réantesankningarna
reflekteras forst i de Ianga réantorna, som darfor sjunker
ner under de korta rantorna.

Det finns dock ingen anledning till panik och att
ld&mna aktiemarknaden for att kurvan inverterat. L&t oss
istallet titta pa hur ekonomin och bérsen utvecklats vid de
tillféllen kurvan inverterat historiskt:

Inverterad rintekurva skapar oro for lagkonjunktur

Sedan mitten av 1970-talet har det i genomsnitt tagit
17 manader fran tidpunkten da kurvan inverterat fram
till att ldgkonjunkturen kommit.

Aven efter att kurvan inverterat har aktier endast vid
tva av totalt sju tillfallen gett en negativ avkastning
under det efterfoljande aret. Den genomsnittliga
avkastningen har varit 14,1 procent.

Fragan ar dock hur mycket vikt vi ska lagga vid

historiska lagkonjunkturer och ménster da historien som
bekant inte séger nagot om framtiden. Dessutom har
centralbankerna &nda sedan finanskrisen 2008-2009
bedrivit en penningpolitik som haft till syfte att trycka

ner langrantorna. Darfor finns anledning att tro att den
inverterade kurvan inte ar en lika pricksaker indikator som
tidigare. Vi bedomer att en avmattning i konjunkturen
ligger i korten framdover, men inte ndgon recession.

Rdintekurvan har inverterat i USA

Senaste gadngen 10-arsrantan var lagre &n 2-arsrantan var fore finanskrisen,

och dessférinnan i samband med lt-bubblan.

2-arig statsranta, USA
mmm 10-arig statsranta, USA
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‘ ) Nya elkablar Iéiggs ner i jorden vid Burgdorf
e : i Tyskland. Om Tyskland._ ska stdlla om frén

/ kolkraft till fornybar energi och samtidigt
- 6ra mer elbilar i framtiden, krévs

e 4 £
\ ma_investeringar i det tyska elndtet.
M pansiv finanspolitik med
) \ fokts pg grén omstdllning ha fatt 6kad

’ upﬁmc’irksamhet i Tyskland.

5 fragor alla investerare bor stdlla sig:

Vad hander om ett valutakrig bryter ut
o mellan USA och Kina?
USA har anklagat Kina for att medvetet Iata den kinesiska
valutan, yuan, forsvagas. Sedan mitten av juli har yuanen
tappat 2-3 procent mot dollarn, vilket starker de kinesiska
féretagens konkurrenskraft och neutraliserar en del av de
negativa effekterna fran tullarna.

USA har i ett officiellt uttalande anklagat Kina for att
medvetet manipulera valutan till sin férdel. Om yuanen &nda
fortsatter att forsvagas finns det en risk att Trump valjer
att eskalera konflikten ytterligare. Trump har hotat med ett
valutakrig for att forsvaga dollarn, men for att gora verklighet
av det behdver han hjalp av den amerikanska centralbanken
och den kan han inte kontrollera - &ven om han garna skulle
vilja det. Daremot finns andra verktyg, som annu hogre tullar
och nya forbud fér amerikanska bolag att gora affarer med
kinesiska. Varje ny upptrappning 6kar osakerheten och kan
skada varldsekonomin, fa varldens bérser att sjunka och
réntorna att nd nya bottennivaer.

Kan varldsekonomin vaxla

o uppigen?
For tillfallet ar tillvaxten pa vag att bli lagre, om det rader det
ingen tvekan. Nagot som skulle kunna f3 tillvéxten att ta fart
igen ar ett handelsavtal mellan USA och Kina. Avtalet behdver
vara realistiskt, sa att bada sidor har majlighet att efterleva det
och tillrackligt omfattande for att inte en ny konflikt direkt ska
blossa upp inom ett omrade man inte lyckats reglera.

Okade stimulanser i Kina, ett méjligt stodpaket i Tyskland
samt en mer expansiv finanspolitik i USA under valaret ar
andra faktorer som kan gynna tillvéxten. Det handlar alltsa
valdigt mycket om politik.

Har centralbankerna nagra verktyg
o kvariladan?

En befogad fraga &r om Fed och ECB har tillrackligt med
ammunition kvar i det penningpolitiska magasinet for
att verkligen kunna paverka tillvaxten. Utrymmet for
rantesdnkningar ar uppenbarligen mindre &n under tidigare
avmattningar, sarskilt i Europa men aven i USA. Dock
finns majlighet till andra 1attnader som till exempel nya
obligationskdp som pressar ner rantorna, tillfér likviditet och
gor kapital billigt for féretagen. Effekten av obligationskdpen
ar dock omdiskuterat.

En f6ljd av de extremlaga réntorna som ocksa talar
for aktiemarknaden &r bristen pa alternativ. Om ett kapital
ska ha mdjlighet att vaxa, s méaste investeraren soka sig
langre ut pa riskskalan. Det gor att efterfragan pa aktier
och mer riskfyllda obligationer halls uppe. Var bedémning
ar att centralbankerna kan ge ekonomin en viss skjuts, och

att den skjutsen i kombination med mdjliga finanspolitiska
stimulanser om det behdvs, ar tillracklig fér att halla tillvaxten

igang.

Hur star det till med

O  vinsttillvaxten?
Vinsttillvaxten har varit medioker och férvantningarna har
gradvis skruvats ner under 20189. | skrivande stund &ar den
forvantade globala vinsttillvéxten i ar strax éver 2 procent.
An salange &r forvantningarna pa 2020 intakta, men om
inte makroekonomin stabiliseras ar risken betydande att de
estimaten ocksa kommer att behdva justeras ner.

For att halla uppe marginalerna och vinsttillvaxten ar
laga rantor och expansiv penningpolitik en viktig nyckel.
Varderingen av aktier &r inte 1ag ur ett historiskt perspektiv,
men i jdmforelse med obligationer ser aktier faktiskt
attraktivt varderade ut.

Vad kan finanspolitiken
o bidra med?

| ett ldge dar penningpolitiken redan far betraktas som
expansiv blir finanspolitiken allt viktigare. Mgjlighet finns att
b&de stimulera ekonomin med skattesénkningar och genom
offentliga investeringar.

| Kina vantar vi oss att de finanspolitiska stimulanserna
kommer att 6ka for att kompensera for de negativa effekterna
av handelskriget. Tidigare har det handlat om stora offentliga
investeringar som aven gynnade exportdrer av varor och
ravaror till Kina, men framat ligger fokus snarare pa att stotta
den inhemska konsumtionen. Det innebéar att de kinesiska
stimulanserna inte l&ngre ar till samma hjalp for resten av
varldsekonomin.

| USA har skuldtaket under aratal varit ett aterkommande
tema och orosmoln. En dverenskommelse har nu gjorts som
innebar att skuldtaket hojts for tva ar framover. Det innebér
att det finns utrymme fér mer finanspolitiska &tgarder om
Donald Trump vill g& den vagen. De kommande aren vantas
underskottet ligga p& 4-5 procent av BNP.

| Tyskland har avmattningen lett till en intensiv debatt
om mojligheterna till finanspolitiska stimulanser, vilket i sa
fall &ven skulle vara positivt for évriga Europa. Den tyska
staten kan idag |ana pengar pa upp till 30 ar till negativ
ranta. Dessutom ar statsskulden mycket mindre an den
amerikanska, vilket betyder att utrymmet for finanspolitiska
stimulanser ar storre. Tyskland har lange varit en av de
starkaste ekonomierna i Europa och har sjalva satt upp ramar
for hur mycket statsskulden far 6ka. Den stora fraga &r om det
finns politiskt stdd for att avvika fran dessa ramar, och hur stor
inbromsningen behdver bli for att det ska bli aktuellt.



Har ser vi hogst avkastningspotential

Vi éverviktar USA och underviktar

Japan

Vi ser for narvarande hogst avkastningspotential i
amerikanska aktier. USA-bdrsen har klarat sig battre
varje gang handelskriget har eskalerat, och vi ser
dessutom att konsumtionen ar starkast i USA. Det ar
en av forklaringarna till att den amerikanska bérsen
varderas hogre an andra aktiemarknader. En annan
forklaring ar att USA har fler tillvaxtbolag inom bland
annat teknik dar multiplarna ar hégre. Amerikanska
féretag vantas ocksa ha en hogre vinsttillvaxt framover
an de europeiska och japanska foretagen. Slutligen
har Fed ocksa storre mojlighet att stimulera ekonomin
an andra centralbanker, eftersom rantan ar hogre

i USA. Vi ser lag potential i japanska aktier. Dels

ar den inhemska tillvaxten |ag, men dessutom har
centralbanken begransat handlingsutrymme pa grund
av att penningpolitiken redan ar extremt expansiv.
Sist men inte minst finns en risk att Donald Trump

s& sméaningom flyttar fokus fran Kina till tullar pa
importerade bilar. Da drabbas bade Europa och Japan.
Vi 6verviktar darfor USA, och underviktar Japan.

Obligationer ar ett viktigt

komplement till aktier

| ljuset av minusranta kanns obligationer inte som

en sarskilt attraktiv investering. Trots det ar de ett
maste i en valdiversifierad portfélj. Mot bakgrund av
den dkade osdkerheten ar det latt att argumentera

fér varfor de behdvs for att déampa svangningar

och bevara varde vid en eventuell borsnedgang. Vi
beddmer att rdntorna &r ndra botten, men ocksa att

de kommer att forbli laga under mycket lang tid. Vi
véljer darfor att fokusera pé statsobligationer med

Iang loptid for att hoja den forvéantade avkastningen
nagot, samt foretagsobligationer med hog kreditkvalitet
(investment grade). Investment grade-obligationer

har en rimlig vardering och rantenivaerna &r hogre

an i statsobligationer. Nya stimulanser fran Fed och
ECB i kombination med minskad riskaptit pa grund av
volatilitet pa borsen, kan dessutom gora att efterfrégan
pé sakra obligationer ¢kar. Det kan ge vissa mindre
kursvinster den narmaste tiden.

Begransad potential i Europa och
tillvaxtmarknader

Handelskriget ar ett problem fér bade Europa, Kina
och ovriga tillvaxtmarknader. N&r det galler Tyskland,
som lange var Europas motor, ser det sarskilt
problematiskt ut. P4 den europeiska bérsen vager
verkstad- och finanssektorn tungt. For verkstadsbolagen
ar handelskriget ett stort problem, och for bankerna

ar den ihdllande minusrantan bekymmersam. Ovanpa
handelskrig och minusrénta har vi dessutom Brexit
som skapar osakerhet for brittiska bolag och deras
affarspartners. Som en motvikt till alla utmaningar
férvantar vi oss dock mer stod fran ECB, och de mycket
|aga eller negativa rantorna pa europeiska obligationer
gor att aktier framstar som mer attraktiva i brist pa
alternativ. Sammantaget betyder det att vi har en
neutral vikt i europeiska aktier. Aven Kina och andra
tillvaxtmarknader har drabbats hart av handelskriget
och vi réknar med att det drdjer innan laget ser ljusare
ut. Aven om den forvantade vinsttillvéxten faktiskt
blivit hdgre, sa finns en stor osékerhet pa kort sikt.
Mer stimulanser i Kina ar dock en stédjande faktor for
tillvaxtmarknader generellt, och darfor har vi en neutral
vikt i tillvaxtmarknadsaktier.

Tillvaxtmarknadsobligationer

ar ett battre alternativ an high yield

Aven om huvudfokus &r att stabilisera portféljen,
behdver vi hitta ett satt att skapa viss positiv avkast-
ning. Darfor har vi valt att komplettera statsobligationer
och investment grade-obligationer med en overvikt

i tillvaxtmarknadsobligationer. Samtidigt har vi

valt att undervikta foretagsobligationer med lag
kreditkvalitet (high yield). N&r det géaller high yield, sa
ar skillnaden mellan rantan pa en statsobligation och
en high vield-obligation (spreaden) historiskt l1&g. En
investerare far alltsd mindre betalt an vanligt for den
hdgre risken, trots att risken ar annu hoégre an vanligt.
Overavkastningen pa tillvdxtmarknadsobligationer
ser mer rimlig ut, aven om den forstas ar forknippad
med risk. Handelskriget och ett potentiellt valutakrig
kan sla hart mot tillvaxtekonomiernas statsbudgetar
och underminera tillvaxten. Vi férvantar oss dock att
jakten pa avkastning i lagrantemiljon kommer att vara
gynnsam for tillgangsslaget.



Var aktuella allokering

Danske Bank har en éverviktide tillgangsslag som vantas ga battre an marknaden den
narmaste tiden och en underviktide som vantas ga samre. VVid en évervikt harvidarforen
hoégre exponering an vi férvantar oss att ha pa lang sikt i vara portfdljer, och vid undervikt

har vi en lagre andel.

TILLGANGSALLOKERING

Aktier /]\ Overvikt
Obligationer \I, Undervikt
Likvida medel —>  Neutral
RANTEBARENDE

Lokala statsobligationer —  Neutral
Investment grade /]\ Overvikt
High yield J  Undervike
Tillvaxtmarknadsobligationer /]\ Overvikt
Globala statsobligationer /]\ Overvikt
Realranteobligationer \L Undervikt

avkastningspotential just nu - iAt
minst i US;

AKTIEREGIONER

USA T Overvikt
Europa —  Neutral
Tillvaxtmarknader —  Neutral
Japan \]/ Undervikt
Norden —  Neutral
SEKTOR ALLOKERING

Sallanképsvaror /l\ Overvikt
Energi —  Neutral
Finans \l/ Undervikt
Kraftforsérjning /[\ Overvikt
Industri \l, Undervikt
IT —  Neutral
Ré&varor —  Neutral
Dagligvaror —  Neutral
Halsovard —  Neutral
Kommunikation —  Neutral

Kilde: Danske Bank.
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Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgangspunkten fér den har publikationen ar Danske Banks
férvantningar pa makroekonomin och de finansiella mark-
naderna. Om utvecklingen skiljer sig fran vara forvantningar
kan det paverka avkastningen pa en investering negativt och
leda till férluster.

Danske Bank har endast tagit fram det har materialet i
informationssyfte och materialet ska inte ses som invester-
ingsradgivning.

Tala alltid med en radgivare om du dvervager att gora en
investering efter att ha last det har materialet och ta reda
pa om investeringen passar din investeringsprofil. Den
bygger pa din risktolerans, placeringshorisont och férmaga
att bara férluster.

Danske Bank A/S
Norrmalmstorg 1, Box 7523
SE-103 92 Stockholm

CVR-nr.611262 28
danskebank.com



