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I stormens oga

En enda tweet fran Dondald Trump i bérjan av maj andrade
forutsattningarna for marknaden helt, men det tar inte bort den
underliggande styrkan i den globala ekonomin. Den upptrappade
handelskonflikten och 6kade osakerheten har dock inneburit

att vi gjort vissa justeringar i var allokering.
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Kinesiska Huawei dr nu med pd listan éver féretag som inte far ta
del av amerikansk teknik utan regeringens godkdnnande. Google
har samtidigt upphdvt delar av samarbetet med Huawei, vilket
innebdr att framtida telefoner frén Huawei inte kommer att ha
tillgéng till YouTube och Gmail.

Bade ekonomin och borsen
overlever Trumps handelskrig

Det eskalerande handelskriget mellan USA och Kina har bromsat arets uppgang
pa de globala aktiemarknaderna. Aven om om osakerheten &ar hég just nu, ser vi

fortfarande avkastningspotential i aktier pa lite langre sikt.

Under en kort period stod stjarnorna
ratt for borsen. Ekonomin visade tecken
pa stabilisering, inga rantehdjningar
fanns i sikte och ett handelsavtal mellan
USA och Kina var inom rackhall. Sa
sag det ut anda till sndagen den 5

maj d& Donald Trump valde att twittra
ut att tullarna pa kinesiska varor skulle
hdjas samma vecka. Enligt Trump gick
handelssamtalen for [Angsamt och
Kina hade I6pande backat fran tidigare
Overenskommelser.

Minns till exempel

sista kvartalet 2018

da borsen rasade och
marknaden fruktade att
slutet var ndra. Bara ett
par manader in i 2019
hade borsen aterhdimtat
hela tappet.

For marknaden kom nyheten som
en total dverraskning. Fran kontinuerliga
framsteg och ett nastan fardigt
handelsavtal, gick vi pa ett 6gonblick
tillbaka till betydande osakerhet.
Darefter har bérsen stigit och fallit i
takt med att olika budskap kablats ut
fran saval Kina som USA. Samtidigt
har osakerheten fatt ytterligare en
dimension, till féljd av spanningarna
mellan USA och Iran som paverkar
oljepriset.

Som 6k pa laxen finns ockséd en
risk att Trump ser Europa som nasta
mal fér handelskonflikten senare
under hésten, och Trump har aven
hotat med att fortsatta hoja tullarna
pa alla varor fran Mexiko tills den
illegala immigrationen &r stoppad. Det
ar inte sarskilt forvanande att globala
konjunkturindikatorer har forsvagats
igen den senaste tiden.

Maj manad har bjudit pa stora
kursrorelser och dramatiska rubriker.
Samtidigt har rantorna fallit ner mot
tidigare bottennivaer nar investerarna
sokt skydd pa obligationsmarknaden.
Fragan ar bara, hurilla &r det egentligen
stallt med tillvaxten i varlden? >»

Av Maria Landeborn
Senior strateg

Forvantad avkastning pa
globala aktier

4-7 %

de narmaste 12 manaderna
mattilokal valuta.
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Bdde den europeiska centralbanken i Frankfurt
(bilden] och den amerikanska centralbanken
har signalerat att de inte har fér avsikt att héja
rdntorna under en 6verskddlig framtid.

Nar stormen mojnat ar potentialen
fortsatt hogst i aktier

Fram till den 5 maj hade globala
aktier stigit med nastan 17 procent
sedan arsskiftet. Sedan dess &ar
kursnedgangen ungefar 6 procent

i lokal valuta. Det innebar att 2019
fortfarande har gett en god avkastning
trots stormen som svept dver de
finansiella marknaderna.

marknaden kan skifta fort
sista kvartalet 2018 da b

framtiden sag ater ljus ut.

Aven stormar brukar s& smaningom
blasa dver och stamningen pa

och marknaden fruktade att slutet var
nara. Nagra ménader in i 2019 hade
borsen aterhamtat hela tappet och

Stormen kommer att mojna aven
denna gang och da réknar vi med att

det fortfarande ar pa borsen vi hittar
de mest attraktiva mojligheterna till
avkastning. Vi behaller darfor en liten
dvervikt i aktier i var allokering,

och motsvarande undervikt i
obligationer.

. Minns t.ex.
orsen rasade

Flera pusselbitar bakom
bérsuppgangen
Med tanke pa att férhoppningen

44

1 Vad kan fa bérsen att stiga mer?
']\ STARKA KONSUMENTER Utsikterna for
konsumenterna ar goda, med sjunkande arbetsloshet
och stigande loner i bade Europa och USA. Lonerna
stiger dock inte s& mycket att det finns nagon anledning
till oro for inflation.

/|\

/]\

GOD BALANS | TILLVAXTEN: Aven om konjunkturoron
standigt &r narvarande sent i cykeln, s& ar tillvaxten i
grunden god. Den ar dock inte s& hog att central-
bankerna behdver bérja flagga for hdgre rantor. Klimatet
ar gynnsamt for aktiemarknaden da féretagen drar
nytta av |aga rantor, och alternativen till bérsen for en
investerare ar fa.

INGA RANTEHOJNINGAR: Varken den europeiska
eller amerikanska centralbanken vantas hoja rantan
de ndrmaste tolv manaderna. Tvartom finns det
forutsattningar for mer stimulanser fran ECB i form av
de sd kallade TLTRO-l&nen, d v s |&n till bankerna med
fordelaktiga villkor i syfte att 6ka utldning och tillvaxt.

L Och vad kan fa borsen att falla?

| ETT FORVARRAT HANDELSKRIG: Handelskriget
utgor for narvarande den stérsta risken for saval
ekonomin som boérsen. Dessutom kan det bli varre
innan det blir battre. Baéde USA och Kina vill se
eftergifter fran motparten, och efter att USA har
utvidgat konflikten till att aven omfatta kinesiska
teknikbolag, har saval tilliten som forhandlingsklimatet
forandrats till det samre.

ANDRA POLITISKA RISKER: Handelskriget ar bara
en av de politiska risker som finns pa agendan just nu.
Till exempel kan konflikten mellan USA och EU blossa

LAGA, LANGA RANTOR: Den tkade osakerheten har
gjort att investerarna ater sokt sig till obligationer, vilket
pressat ner 10-arsrantan i bdde Europa och USA. Det
ar positivt for tillvaxten.

MER STIMULANSER | KINA: For att motverka de
negativa effekterna pa ekonomin av det upptrappade
handelskriget, kommer Kina sannolikt att dka
stimulanserna ytterligare. Medan fokus tidigare legat
pa okade investeringar i infrastruktur, &r mélet nu att
lyfta inhemsk konsumtion. Det &ar ocksa ett steg pa
vagen mot en mer konsumtionsdriven ekonomi, och
minskar pa sikt konjunkturkansligheten i den kinesiska
ekonomin.

UTRYMME FOR OVERRASKNINGAR: Férvéantningarna
pa foretagens vinsttillvaxt under 2019 ar dédmpade,
vilket gor att det finns utrymme for positiva
overraskningar om tillvaxten far upp momentum igen.

upp péa nytt. Brexit kan aterigen bli ett tema till foljd av
Mays avgang och att deadline for uttradet narmar sig i
oktober. Dessutom har spanningarna mellan USA och
Iran okat.

OKAD ORO FOR LAGKONJUNKTUR: Vi befinner oss

i den senare delen av konjunkturcykeln och i juli blir
expansionen i den amerikanska ekonomin den langsta
nagonsin. Konjunkturcykler dér inte av hdg alder, men
det faktum att timmen &r sen gor att investerarna letar
efter tecken pé att en recession ar pa ingang.




e f&ﬁﬁstem hqr-;pdfvnihgen skat mellan
Iran och USA och det har skapat osdkerhet pg
oljemarknaden. Amerikanerna har ocksd skickat

angarfartyget USSABrabgaeLinc

om att USA och Kina snart skulle
na ett handelsavtal ar en viktig
anledning till rets bérsuppgang, sa
ar det inte konstigt att det eskalerade
handelskriget skakat om marknaden.
Samtidigt ar det viktigt att komma
ihag att handelsavtalet bara var en
pusselbit i borsuppgangen. Att den
amerikanska centralbanken, Fed, valt
att plocka bort arets tva rantehdjningar
ur sin prognos medan ECB skjutit sin
forsta rantehojning pa en avlagsen
framtid ar andra viktiga faktorer. Kinas
fortsatta stimulanser bidrar ocksa,
liksom det faktum att bolagsrapporterna
for forsta kvartalet var battre an vantat.
Sammantaget ar det fortfarande

fler faktorer som talar fér an emot
borsen pé tolv manaders sikt, men
det rader inget tvivel om att utsikterna
for aktiemarknaden pa kort sikt har
grumlats.

Sista skottet i konflikten ar

annu inte avfyrat

Efter att USA i maj héjde tullarna

fran 10 till 25 procent pa kinesiska
exportvaror varda 200 miljarder dollar,
svarade Kina med att hoja tullarna pa
amerikanska varor till ett varde av 60
miljarder dollar. Sedan dess har USA
svartlistat ett antal kinesiska bolag som
inte langre far tillgadng till amerikansk
teknik, medan Kina sett till att det

Bada ldnderna paverkas
negativt av konflikten,
och vi bedomer att
motivationen att komma
Overens gradvis kommer
att 6ka.

blivit svarare for amerikanska bolag
att gora affarer i landet. Exempelvis
har processen i tullarna forlangts >>

@ Den globala ekonomisk-politiska osdkerheten kan stiga igen

Den globala osékerheten har nyligen varit uppe pa rekordhéga nivaer. Det visar ett index for ekonomisk-politisk osakerhet,
det sa kallade Global Economic Policy Uncertainty Index. Osakerhetsindex tas fram av ett antal ekonomer och studenter
fran den amerikanska universitetsvarlden och baseras pa hur mycket utvalda medier skriver om ekonomisk-politisk
osakerhet. Indexet har anvants sedan bérjan av 1997 och det har aldrig tidigare varit sa hogt som under 2019 - inte ens
under finanskrisen 2008-20089 eller under den europeiska skuldkrisen nagra ar senare.
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Summa summarum

finns det for tillfdllet fler
faktorer som talar for
borsen dn emot den. Pa
kort sikt finns det dock en
risk att kursrorelserna blir
stora.

och licenser och tillstand drgjer.

Kina har dessutom antytt att de kan
stoppa USAs tillgéng till séllsynta
jordartsmetaller, som ar avgorande i
produktionen av sdval batterier som
annan teknisk utrustning. Det sista
skottet i konflikten &r sannolikt annu
inte avfyrat och det finns en klar risk att
situationen trappas upp innan den blir
battre.

Ju langre det drgjer innan USA och
Kina kommmer 6verens, desto mer hinner
osakerheten fortplanta sig i ekonomin.
Kanske behéver det gbéra mer ont
innan de bada parterna atervander till
forhandlingsbordet, men risken finns att
tillvaxtutsikterna gradvis svartas ner ju
langre konflikten pagar. For tillfallet har
alla férhandlingar skjutits pa framtiden
och mojligen behdver G20-motet i
slutet av juni komma narmare innan
parterna satter sig ner tillsammans
igen. Planen ar fortfarande att Donald
Trump och Xi Jinping ska traffas och
diskutera handelsvillkoren under
toppmotet.

Bada landerna paverkas negativt
av konflikten, och vi bedémer att
motivationen att komma 6verens
gradvis kommer att 6ka. Det mest
troliga scenariot ar att ett avtal traffas
fore arsskiftet. Pa lite langre sikt ar det
positivt for borsen.

Har finns drivkrafterna for aktier
Sa lange handelskonflikten pagéar ar
det svart att se att ndgon av de stora
centralbankerna skulle valja att strama
at penningpolitiken. Inflationen ar
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dampad, och lI6nedkningarna stabila.
Var bedémning ar att Fed redan har
hojt réntan for sista gdngen under
den har konjunkturcykeln och att
sannolikheten fér en rantesankning har
Okat, medan ECBs forsta rantehdjning
inte sker forran om 2-3 ar. | Kina vantas
stimulanserna oka for att kompensera
fér de negativa effekterna av tullarna.
S& har langt har vinsttillvaxten i
bolagen hallit uppe battre an vantat.
Rapporterna for forsta kvartalet var
béattre an vantat i bade Europa och USA,
och férvantningarna pa vinsttillvaxten
under 2019 har stabiliserats. Drar
handelskriget ut pa tiden, kommer
det dock att dra ner tillvaxten i bade
ekonomin och vinsterna.

Férvantad avkastning 4-7 procent
Summa summarum finns det for
tillfallet fler faktorer som talar for bérsen
an emot den. Pa kort sikt &r dock risken
overhangande for att kursrorelserna blir
stora. Vi raknar med att globala aktier
kommer att ge en avkastning p& 4-7
procent de kommande 12 ménaderna,
och eftersom vi dessutom vantar oss
att rantorna forblir Idga ser aktier mer
attraktiva ut an obligationer.

Trots den l&dga avkastningen ar
obligationer en viktig komponent som
stabiliserar portféljen nar risken av
nagon anledning ar forhojd, eller nar
konjunkturcykeln ar sen och marknaden
lider av tillvaxtoro. | det har laget ar
bada villkoren uppfyllda.

IHH”I Det eskalerande handelskriget
paverkar framfor allt kinesiska aktier

Sedan januari 2018 har vi vid tolv tillféllen natts av nyheter om att USA

eskalerat handelskonflikten med omvariden (framfér allt med Kina). Overlag
har kinesiska aktier drabbats betydligt hardare an amerikanska aktier under
de 20 efterféljande handelsdagarna. | genomsnitt har kinesiska aktier fallit
med 3,3 procent de féljande 20 dagarna, jamfort med amerikanska aktier
som stigit 0,3 procent.

mm Amerikanska aktier mmm Globala aktier
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Iﬁﬂl\ Hiir ser vi biist avkastningspotential

Overvikt i Europa - undervikt i Japan

| den nuvarande situationen anser vi att Europa har hogst
potential att sl& ur underlage. Efter inbromsningen i Europa
under 2018, ar mycket negativt reflekterat i varderingarna.
Det ska dock s&agas att aven om vi sett vissa tecken pa
stabilisering under varen, s& behdvs ett handelsavtal och
ett allmant battre globalt sentiment for att Europa ska fa
upp momentum.

Europa jamfors ofta med Japan som i decennier har haft en
mycket svag ekonomisk utveckling trots att rantorna sedan
flera ar tillbaka pendlat kring noll. Vi ser dock flera viktiga
skillnader. Europa har bland annat en hdgre strukturell
tillvaxt och en lagre statsskuld, vilket ger stérre utrymme
for finanspolitiska stimulanser. ECB har ocksa fler verktyg

i den penningpolitiska stimulansladan an den japanska
centralbanken.

Aven utdelningarna ar hégre i Europa an i Japan.
Faktum ar att Europa ligger i toppen bland de utvecklade
marknader som erbjuder hogst direktavkastning, och i

Hogre potential i europeiska aktier

Avkastningen pa eget kapital (ROE) for japanska aktier
ligger langt Gver det historiska genomsnittet, samtidigt
som ROE for europeiska aktier ligger ndgot under snittet.
Normalt sett ar bolagens avkastning pa eget kapital som
hogst i slutet av en konjunkturcykel, och vi réknar med att
europeiska aktier fortfarande har mer att ge an japanska
aktier.
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tider av osakerhet kan utdelningar vara en god och stabil
inkomstkalla. Direktavkastningen pa europeiska aktier ar
idag lika h6g som rantenivan pa europeiska high yield-
obligationer.

Slutligen ser vi mer uppsida nar det galler Idnsamhet i
Europa an i Japan. Japanska bolag har en |[6nsamhet

nara gamla toppnivaer, medan europeiska bolag bade ar
I6nsammare an japanska i utgangslaget, och dessutom har
langt kvar till den Idnsamhet de normalt sett har haft innan
en konjunkturtopp.

Fokusera pa kvalitetsbolag med stabil utdelning

Nar osakerheten ar stor ar det extra viktigt att ha ratt aktier
i portfoljen. Typiskt sett stker sig investerare till defensiva
sektorer som t ex halsovard och dagligvaror, men de ar for
tillfallet hogt varderade i forhallande till aktiemarknaden
generellt. En annan kategori som brukar vara stabil néar det
ar turbulent ar sa kallade kvalitetsaktier. Det &r bolag med
stabil intjaning och 1&g eller méttlig skuldsattning. Aven

de borjar dock se hogt varderade ut. Vi lagger darfor fokus
pé utdelningsaktier, dar det fortfarande finns intressanta
mojligheter. Mer specifikt valjer vi utdelningsbolag dar
resultatutvecklingen férvéntas vara god och utdelningen
forbli intakt, aven om tillvaxten i ekonomin saktar in.

Investment grade-obligationer ar en gyllene medelvag
Politisk osdkerhet, tillvéxtoro och forsiktiga centralbanker
har pressat ner réntorna pa statsobligationer i botten.

Vi raknar med fortsatt mycket |dga rantor framdover, och
darmed réknar vi dven med mycket 1&g avkastning pa
statsobligationer det kommande aret. Pa grund av den
férhojda risken ar vi samtidigt negativt installda till high
yield-obligationer, d v s foretagsobligationer med lag
kreditvardighet. Osakerhet och volatilitet slar inte bara
mot borsen, utan kan &ven pressa ner kurserna pa den
har typen av obligationer. Vi behaller darmed en dvervikt i
investment grade-obligationer, d v s foretagsobligationer
med hog kreditvardighet, som en gyllene medelvag. Har
finns mojlighet till hdgre avkastning an statsobligationer
kan erbjuda, men till en lagre risk an vi far i high yield-
obligationer.

Tillvaxtmarknaderna tyngs av osakerhet

Under lang tid har vi haft en 6vervikt i
tillvaxtmarknadsaktier med fokus pa Asien i vara
portféljer. Till foljd av det eskalerade handelskriget har

vi nyligen minskat till neutral vikt, vilket aven galler for
tillvaxtmarknadsobligationer. Hogre tullar och risken att
konflikten forvarras paverkar inte bara den kinesiska
ekonomin, utan ocks3 ett stort antal tillvaxtlander som
levererar ravaror till Kina. Den narmaste tiden kan det
komma att satta press pa bade aktier och obligationer pa
tillvaxtmarknaderna. P& langre sikt ser vi dock fortfarande
potential i tillvaxtregionerna d& de har en hogre strukturell
tillvaxt an utvecklade marknader.
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Under maj skét Donald Trump upp eventuella
héjda tullar pa bilimport frén Europa till hésten.
Generellt sett ser det ut som om den pressade

europeiska bilsektorn har det vérsta bakom sig
: K
4 - —ar”

Var aktuella allokering

Danske Bank har en éverviktide tillgangsslag som vantas ga battre an marknaden den
narmaste tiden och en undervikt i de som vantas ga samre. Vid en évervikt har vi darfér
en hoégre exponering an vi forvantar oss att ha pa lang sikt i vara portfoljer, och vid
undervikt har vi en lagre andel.

TILLGANGSALLOKERING AKTIEREGIONER

Aktier T Guervike usA - Neutral

Obligationer \J, Undervikt Europa ’]\ Overvikt

Likvida medel — Neutral Tillvaxtmarknader — Neutral
Japan \l, Undervikt
Norden —  Neutral

RANTEBARENDE
SEKTOR ALLOKERING

Lokala statsobligationer \], Undervikt

Investment grade /]\ Overvikt Sallanképsvaror - Neutral

High yield — Neutral Energi —> Neutral

Tillvéxtmarknadsobligationer — Neutral Finans - Neutral

Globala statsobligationer \L Undervikt Kraftférsorjning - Neutral

Realranteobligationer /]\ Overvikt Industri — Neutral
IT — Neutral
Ravaror —>  Neutral
Dagligvaror — Neutral
Halsovard - Neutral
Kommunikation - Neutral

Kilde: Danske Bank.



Vilka ar vi?

Strategy & Macro | Danske Bank House View

dh

wy

Lars Skovgaard
Andersen
Senior strateg

Maria
Landeborn
Senior strateg

Fl

Ny

Anders Haulund
Vollesen
Strateg

Al

bl [ 4

Christian

Lie

Senior strateg

+

Tuukka
Kemppainen
Senior strateg

Povilas
Stankevicius
Strateg

Kaisa
Kivipelto
Senior strateg

AR
wr

Sofie Manja
Eger Huus
Senior strateg



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



