Danske Bank
Quarterly House View Q3 2018

Investerarna undervdrderar styrkan
. den globala hdogkonjunkturen

Aven om vi har gatt ini den senare delen av hégkonjunkturen, har vi fortfarande
en langre period av ekonomisk tillvaxt och stigande aktiekurser framfor oss.
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Risken fér en hdrdlandning i den kinesiska
ekonomin har minskat och det bidrar till
att tillvéxtmarknadsaktier och inte minst
de asiatiska tillvéxtmarknadsaktierna ar
intressanta.

Sencykrlisk medvind for aktier i

g

Europa och pa tillvaxtmarknaderna

Aven om vi gatt in i den sencykliska fasen av den ekonomiska hégkonjunkturen, réknar vi
med fortsatt medvind fér bérserna, och da inte minst i Europa och pa tillvaxtmarknaderna.
Enligt var uppfattning har de flesta investerare en for negativ syn pa marknadsutvecklingen.

| borjan av 2018 hade vi en positiv syn
pa bade ekonomisk tillvéxt och borser-
na och den stér vi fast vid - dven om

det politiska kaoset i Italien och Donald
Trumps handelskrig for tillfallet skapar

Vi rdknar med att
investerare nu har
anpassat sig till en

miljo med stigande
amerikanska rdntor och
storre kurssvdngningar.
Det gor att borserna
kRommer att aterhdimta
sig efter nedgangen i
bérjan av aret.

osakerhet pa de finansiella marknader-
na. Varken makroekonomiska data eller
foretagens resultat visar tecken pa att vi
star infor en ekonomisk lagkonjunktur.
Investerarna har dock inte hallit med
oss. Om vi tittar pa de finansiella mark-
naderna ser vi att de flesta investerare
verkar tro att nasta ldgkonjunktur ar
pa vag. Trots det faktum att hdgkon-
junkturen fortsatter och att vi har haft
en historiskt sett stark amerikansk
rapportsasong, har investerarna varit
ovilliga att ta ytterligare risk sedan bors-
nedgéngarna under februari.

Darfor ar investerarna forsiktiga
Investerarnas forsiktighet har férmodli-
gen flera forklaringar:

Forst och framst har vi haft 10 ar

av borsuppgang i USA, vilket ar den
nast langsta uppgangen sedan an-
dra varldskriget. Borserna har slagit
nya rekord och det ar sjalvklart
manga investerare medvetna om
och det skapar en nervositet for att
vi narmar oss slutet. Samtidigt har
borserna historiskt sett natt sina
toppnoteringar 6 manader innan »»

Quarterly House View av Tine Choi,
chefsstrateg pad Danske Bank.

Férvantad avkastning
for globala aktier
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konjunkturen vander. Tillhér man
det har lagret, som forvantar sig en
lagkonjunktur under 2019, ar det
logiskt att se Gver sina investeringar
nu.

For det andra har vissa nyckeltal
bérjat forsédmras. Det galler framfor
allt de viktiga fortroendeindexen fran
féretagen, men aven andra index,
exempelvis USA:s detaljhandels-

index. Det forstarker sjalvklart
medvetenheten om att hogkonjunk-
turen inte fortsatter i all oandlighet
och som alltid reagerar marknaden
negativt nar nyckeltalen inte nar upp
till férvantningarna.

Sist men inte minst, har den ameri-
kanska rantan skjutit i héjden 2018
trots de senaste veckors tillbaka-
gang och rantekurvan, det vill séga

Hdar dr ekonomin idag

Danske Bank anvander den sa kallade investeringsklockan
som visar de olika faserna i ekonomin och vilka tillgangs-
slag som man bor vara exponerad mot i de olika faserna.

skillnaden mellan korta och langa
rantor, borjat plana ut. Historiskt
sett har en flackare rantekurva varit
den bésta indikationen pa att vi gar
in i en lagkonjunktur och det har
naturligtvis investerarna noterat.

Fran aterhamtning till 6verhettning

Vi haller helt med investerarna om att
den globala hégkonjunkturen ar i ett
sent skede och att vi for narvarande »»

En ekonomisk hogkonjunktur kan delas in i tva faser, ater-
hamtning och dverhettning, och var bedomning &ar att vi for
narvarande ar i bérjan av en dverhettning.

Investeringsklockan

Aterhamtning
Expansiv penningpolitik

Lag inflation

Recession
Expansiv penningpolitik
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Stora tillvixtmarknader, som Ryssland och
Brasilien, gynnas av stigande rdvarupriser,
inklusive ett stigande oljepris.

befinner oss i den senare delen av
hogkonjunkturen, aven kallad 6verhett-
ningsfasen.

En ekonomisk hdgkonjunktur kan
delas in i tva faser, &terhdmtning och
overhettning, och férandringen i den
ekonomiska tillvaxten och penning-
politiken visar att vi har rért oss mot
dverhettningsfasen.

Aterhémtning praglas av en acce-
lererande ekonomisk tillvaxt och den
fasen lade vi bakom oss under 2017.
Samtidigt ror sig den globala penningpo-
litiken mer mot atstramningar &n lattna-
der och vi har en stram arbetsmarknad
med extremt |ag arbetsloshet i manga

lander. Féretagen har dessutom ett hogt
kapacitetsutnyttjande och rapporterar
alltmer om kapacitetsbegransningar
och de ar alla typiska tecken pa en
overhettning.

Vi haller dock inte med investerarna
om att vi narmar oss slutet av denna
fas. Tvartom anser vi att allt pekar pa
att vi bara ar i borjan av den senare de-
len av hégkonjunkturen. Vi har fortfaran-
de en hog ekonomisk tillvaxt om vi ser
det pd lang sikt i alla storre ekonomier
och vi réaknar med att tillvaxten kommer
att fortsatta under resten av 2018 och
ini2019.

Positiva indikationer

Det finns flera anledningar till varfor vi
inte réknar med ett omedelbart slut pa
hdgkonjunkturen som enligt var mening
kan fortsatta i ett par ar till:

RANTEKURVAN AR FORTFARANDE
PA TRYGG MARK: Ser vi pa den flacka-
re amerikanska rantekurvan ar den ett
tecken pa att vi befinner oss i en sen
fas av konjunkturcykeln. Det har kan
dock paga under lang tid och det ar
férst nar kurvan ar inverterad, det vill
sdga nar de korta réntorna &r hogre &n
de langa rantorna, som en lagkonjunk-
tur har intraffat historiskt sett. Och »»

Hoégkonjunkturen narmar sig rekord

Den nuvarande amerikanska hdogkonjunkturen &r den nast langsta sedan andra varldskriget. | maj nddde hogkonjunkturen
9 &r och gick in i sitt 10:e &r. Endast hégkonjunkturen frén 1991 till 2001 har varat langre (9 &r och 8 méanader).

BNP-tillvaxtiUSA % ar/ar
Lagkonjunktur
16
3ar 3ar 1an 8ar 2ar 4ar  8man 7ar Sar 5ar Sar
8 man 1man 8man 7 méan 8 man 7 man 5man 8man 9 man 1man 14
l 12
\ 10

|
\ \

n 8

A I :

WA AW e o

| 7A AN VAV W AN PN
V- \/ VA :

[ Vo v \ .

-4

1948 1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018:6

Kdlla: Macrobond, 1 jan 1948 - 1 jan 2018. [Den nuvarande hégkonjunkturen beréknas vara till maj 2018)



5 Danske Bank, Quarterly House View Q3 2018

Den laga inflationen dr
enligt var uppfattning
det tydligaste tecknet
pa att vi befinner o0ss i
borjan av dverhettnings-
fasen och inte i slutet.

aven nar rantekurvan ar inverterad
har det historiskt i genomsnitt tagit
27 manader innan USA gattinien
lagkonjunktur.

Med andra ord ar det inte en flack
rantekurva vi ska vara radda for, utan en

inverterad rantekurva och for narvaran-
de finns det inga indikationer pa att vi
ar pa vag mot en sadan. Den amerikan-
ska centralbankens styrranta ligger for
narvarande pa 1,75 procent, medan
den langa 10-ariga amerikanska stats-
obligationsrantan for narvarande ligger
pé 2,85 procent. Danske Bank raknar
med max tre rantehdjningar ytterligare
fran den amerikanska centralbanken i &r
och aven d& kommer vi ha en rimlig ran-
teskillnad mellan den korta och langa
rantan sett till den nuvarande amerikan-
ska 10-arsrantan.

FORTSATT HOGT FORTROENDE HOS
FORETAGEN TROTS NEDGANG: Ser

vi pa de senaste manadernas vikande
fortroende hos foretagen, sa ar det

helt naturligt att tillvaxten inte l&angre
accelererar. Notera dock att fortroende-
index faller fran extremt hoga nivaer
och formodligen soker sig mot nivaer
som stammer battre éverens med den
faktiska ekonomiska utvecklingen.

Vardet 50 representerar skiljelinjen
mellan dkat och minskat fortroende
hos féretagen och sé lange fértroende-
index ar hégre an 52, och nedgangen
sker gradvis, ar vi inte oroliga. Storre
nedgangar kan leda till osékerhet, men
nedgangen blir troligtvis kortvarig sa
lange vi fortfarande ligger dver 52.

Ingen negativ 16neprisspiral &nnu
DEN LAGA INFLATIONEN DOM|-
NERAR FORTFARANDE: Den laga
inflationen ar enligt var uppfattning det
tydligaste tecknet pa att vi befinner oss
i borjan av 6verhettningsfasen och inte
i slutet.

Slutet pa en hogkonjunktur kdnne-
tecknas normalt av brist pa arbetskraft
och en produktion som inte kan mota
efterfrégan, vilket aterspeglas i stigande
|6ner och priser. Kort sagt dkar priset pa
insatsvarorna i produktionskedjan och
de hogre produktionskostnaderna leder
till hogre priser for konsumenterna. Men
vi ar inte dar annu. >>

Ingen fara med ranteskillnaden

Normalt ar den langa réntan hogre an den korta. Historiskt sett har en invertering av rantekurvan, dar de korta réntorna ar
hogre an de ldnga, varit ett tecken p& en kommande lagkonjunktur i USA. Om vi ser pa ranteskillnaden mellan den langa
10-ariga statsobligationsrantan i USA och den amerikanska centralbankens korta styrrantor, ar vi fortfarande langt ifran

en inverterad ranta.

10-arig statsobligationsranta i USA minus Feds styrranta

-,,, Inverterad rantekurva
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Den amerikanska dollarn har
stdrkts under 2018 och det ékar
konkurrenskraften for féretag i

Europa och pé tillvéxtmark-
naderna, som vi fér
ndrvarande Gverviktar.

Lénerna stiger, men fortfarande inte
sarskilt mycket, och samtidigt innebar
den tekniska utvecklingen att kostna-
derna minskar generellt sett. E-handeln
har till exempel gjort varlden mindre.
Varor som kan handlas dver granserna
drabbas av hérd priskonkurrens och s&
lange som vi som léntagare inte upple-
ver att vara levnadskostnader stiger, sa
kraver vi inte heller ndgra l6neckningar.
Det bidrar sannolikt till att halla den
negativa léneprisspiralen i styr.

Nar det ar sagt sa har vi en stigande
inflation under de senaste manaderna
i USA som ligger langst fram i konjunk-
turcykeln. Har ligger inflationen runt
centralbankens inflationsmal, men det
ar svart att se samma tecken i Europa
och i Japan. Den langsamma inflations-
utvecklingen innebar att centralbanker-
na kan ta det lugnt, och det ar precis
vad Fed gor och ECB sannolikt ocksa
kommer att gora.

Var allokering

Med en varldsekonomi som ar i bérjan
av den senare delen av hégkonjunktu-
ren och fortsatt far stéd av finanspolitis-
ka stimulanser, tror vi att det fortfaran-
de finns potential pa aktiemarknaden.
Darfor har vi fortfarande en dvervikt i
aktier och undervikt i obligationer.

Den starka arbetsmarknaden ger
stdd till konsumtionen och det sam-
ma galler for investeringsaktiviteten i
foretagen. Bolagens vinstutsikter ser
fortfarande starka ut, aven om vinsttill-
véaxten kommer att toppa i ar, eftersom
effekterna av den amerikanska skatte-
reformen minskar gradvis. Samtidigt
noterar vi att den senaste rapportsa-
songen Overraskade positivt, trots de
mycket hoga forvantningarna. Slutligen
har analytikerna borjat justera upp

forvantningarna pa foretagens resultat,
vilket &r mycket ovanligt vid den har
tidpunkten pa aret och det lovar gott for
bdrserna.

Vi raknar darfér med att investerare
nu har anpassat sig till en miljé med
stigande amerikanska rantor och storre
kurssvangningar, och det gér att aktier-
na kommer att &terhamta sig efter ned-
gangen i borjan av aret. Var bedémning
ar att detta leder till att investerarna
aterigen borjar fokusera pa att hogkon-
junkturen har mer att ge.

Vi raknar med en avkastning for
globala aktier pad 10-12 procent for de
narmaste 12 manaderna (matt i lokal
valuta) och vi har en 6vervikt i Europa
och pé tillvaxtmarknaderna.

Vi haller noga koll p& den starkta
dollarn och stigande oljepriser som
dock har stagnerat nagot pa sistone.
Den starka dollarn ar negativt for de
amerikanska exportbolagen, eftersom
manga lander pa tillvaxtmarknaderna
upplever att finansieringen av deras
skulder i dollar har blivit dyrare. Det ar
darfor lander med stora underskott i
betalningsbalansen som kommer att
drabbas hardast av en allt starkare
dollar.

A andra sidan leder den starkare
dollarn till forbattrad konkurrenskraft for
bland annat de europeiska och asiatiska
exportforetagen. Det stigande oljepriset
och den starkare dollarn ar positivt for
oljeproducenterna vars vinst i sin egen
valuta stiger, medan den dyrare oljan
kan leda till att den privata konsumtio-
nen dampas, eftersom en storre andel
av var disponibla inkomst maste anvan-
das for att tanka bilen etc.

Med en vdrldsekonomi
som dr i borjan av

den senare delen av
hdgkonjunkturen och
fortsdtter att fa stod
av finanspolitiska
stimulanser, tror vi

att det fortfarande
finns potential pa
aktiemarknaden.
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De tva attraktivaste regionerna

Danske Bank har for narvarande 6vervikt i Europa och pa tillvaxtmarknaderna.

EUROPA:

Utrymme fér ytterligare uppgangar

Europa ligger efter USA i konjunkturcykeln och ar den
enda storre ekonomin dar arbetslosheten ligger narma-
re det ldngsiktiga historiska genomsnittet, medan bade
Japan och USA har en arbetsléshet som ligger relativt
néara historiska bottennivaer. Europa ligger ocksé efter
USA och Japan om vi tittar pa féretagens vinstcykler och
darfor ser vi relativt sett en hdgre potential i Europa om
hégkonjunkturen fortsatter som vi réknar med.

Pa de utvecklade marknaderna &r Europa den enda
regionen dar vinsten per aktie inte ligger pa 10-arig hog-
staniva, se grafen nedan. Tvartom, vinsten per aktie ligger
30 procent under nivaerna for 10 ar sedan, medan 6vriga
regionerna ligger mer an 35 procent hogre. Varderingen
talar alltsd for Europa och ekonomin far ocksa stod av en
mjukare penningpolitik jamfort med USA.

Utvecklingeni vinst per aktie (EPS) sedan 2008
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TILLVAXTMARKNADER:
Utvecklingen i Kina ar underskattad
Borserna pa tillvaxtmarknaderna drar nytta av den glo-
bala hogkonjunkturen eftersom de domineras av export-
och ravarubolag. Brasilien och Ryssland har Iamnat den
djupa lagkonjunkturen och vi ser en minskad risk for att
tillvaxten sjunker i Kina, vilket enligt oss inte ar inprisat i
borskurserna. De kinesiska myndigheterna har visat att
de fortfarande lyckas balansera den ekonomiska politiken
och de stora riskfaktorerna i ekonomin hanteras, bland
annat den privata sektorns skuldsattning och obalanser-
na pa fastighetsmarknaden. Vi raknar fortfarande med att
tillvéxten i Kina minskar, men risken fér en hardlandning
har minskat, vilket gér Asien intressant.
Tillvaxtmarknaderna slapar efter i vinstcykeln och fort-
séatter hogkonjunkturen kommer aktier pa tillvaxtmarkna-
derna att utvecklas battre an globala aktier i den senare
fasen av hdgkonjunkturen tack vare dkad export och 6kad
inhemsk efterfrégan.

]
Tillvaxtmarknaderna har gett battre avkastning nar
ravarupriserna stiger
Overavkastningen fran tillvaxtmarknader i férhallande till
de utvecklade marknaderna
= Ravarupriser, CRB-index
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Kdlla: Macrobond, 1 jan 2008 - 1 april 2018, MSCI Index, IMI, 12 mdnader I6pande
Vinst per aktie (EPS].

Kdlla: Macrobond, 1 jan 2000 - 22 maj 2018, relativ utveckling fér aktier pa tillvéxt-
marknaderna i férhdllande till utvecklade marknader berdknat som utvecklingen av
MSCI Emerging Markets Mid & Large Cap (Large, Mid & Small Cap] i férhéllande till
MSCI World, IMI




Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgangspunkten fér den har publikationen ar Danske Banks
férvantningar pa makroekonomin och de finansiella markna-
derna. 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 investe-
ringsradgivning.

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, till
exempel risktolerans, placeringshorisont och forlusttalighet.
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