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Ateréppningen av vdrldsekonomin

innebdr en fin balansgang for
lnvesterare

Vi befinner oss i en konjunkturcykel pa steroider, och efter den kraftiga

bérsuppgéangen bér man vara medveten om att potentialen framat inte
langre ar Tika hog.
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ed Gteréppning av vanliga butiker i Bordeaux i
lIningen av vaccin och ldttade restriktioner i flera

I just nu en ekonomisk beom.

Surfa forsiktigt pa Oppningsvagen

Att ekonomin 6ppnas upp ar givetvis positivt, men nar vi lagger den kraftfullaste
delen av aterhamtningen bakom oss kan utvecklingen pa boérsen ocksa bli mindre

gynnsam.

Under de senaste manaderna har den
globala utrullningen av vaccin lett till en
gradvis ateréppning av ekonomin, och
borserna har dverlag reagerat positivt
pé detta. Det finns dock inget historiskt
facit for hur man som investerare

ska agera i en tid da varldsekonomin
aterhamtar sig efter en nedstangning
och pandemi. Sedan varldsekonomin
tvarnitade férra varen har vi upplevt

en aterhdmtning pa steroider. Under
loppet av ett enda ar har vi gatt fran god
tillvaxt till djup ldgkonjunktur, foljt av en
ekonomisk boom.

Som investerare giiller
det att kapitalisera

pa de maojligheter som
finns pa marknaden,
och samtidigt undvika
fallgroparna.

Som investerare galler det nu darfor
att klara balansgangen mellan att
kapitalisera pa& de majligheter som finns
pa& marknaden, och samtidigt undvika
fallgroparna. Vi tar en narmare titt pa
vad det innebér i var marknadsrapport
infor det tredje kvartalet - men forst en
kort sammanfattning av vad som hént
de senaste manaderna.

Vinnarna hittills i ar

USA, Storbritannien och Israel ar

de lander som varit snabbast med

att vaccinera sina befolkningar, men
aven EU har fatt upp tempot den
senaste tiden och smittspridningen
har minskat. Mildare restriktioner leder
till 6kad ekonomisk aktivitet i alltfler
branscher, och vi har sett Iyft for saval
sentimentindikatorer som exempelvis
inkdpschefsindex, som for konsumtion,
investeringar och sysselsattning.

Aven bérsen har gynnats av att
ekonomin 6ppnats upp, och globala
aktier har hittills i &r gett en avkastning
p& 10-11 procent matt i lokal valuta.

En titt under ytan pa breda
borsindex visar dock att det ar stora
skillnader mellan olika sektorer. >

Av Maria Landeborn
Senior strateg
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Elropeiska dktier hr, utvecklats stlar‘kt i

ér, drivet av Blland annat en god utJeckliing
| Tyskland. Vllser dven fortsdttningsvis

hégre peteatié'il i-Europa-énpé-andia

aktiemarkagder:

I i

Cykliska sektorer som energi, finans
och material har gynnats mest av

aterhamtningen och har darmed Avkastningen pCol aktier hittills i ar

gétt allra starkast, medan defensiva

sektorer halkat efter i uppg&ngen. Aven Avkastning i lokal valuta sedan arsskiftet.

teknikbolagen har haft en svagare %
start pa aret, och en vinnande strategi 14

har varit att undvika hégt varderade

tillvaxtaktier till forman for lagre 12
varderade cykliska bolag.

Trots hogt stallda forvantningar 108 10
har bolagsvinsterna under inledningen
av aret 6verraskat pa uppsidan. Saval 8
i USA som i Europa var den faktiska 75 5
vinsttillvaxten under det forsta kvartalet
dubbelt sa hog som forvantat. Darmed o9 a
har vi inte heller sett nagon anledning
att minska andelen aktier i vara 2
strategier. Nu réknar vi dock med att 03
storre delen av de positiva effekter som 0

115
féljer med farre restriktioner redan har Europa USA Japan Tillvaxt- Global Kina
prisats in av marknaden. Ett tecken pa marknader
det ar att de starka rapporterna inte
fick borsen att lyfta ytterligare, utan den
utvecklades slagigt och i sidled. Fem ars ackumulerad avkastning

Den stora fragan ar darfér - har
borsen fortfarande mer att ge? mm USA = Japan mmm Tillvaxtmarknader

Global Kina mm Europa

En knivig situation vantar Index
Tillvaxten i ekonomin &r normalt sett
en viktig drivkraft for borsen. Aktier och
andra risktillgdngar utvecklas oftast val
under perioder da tillvéxten 6kar - och 250
det gor situationen mer svarbedomd
framdver. 225

A ena sidan r det fortfarande
l&ngt kvar innan véarldsekonomin har
aterhamtat sig helt efter krisen. USA
ar ett bra exempel. Aven om landet
ligger I&ngt fram i processen med H 175
att vaccinera befolkningen, sa ar
sysselsattningen fortfarande langt lagre A 1 150
an den var fore krisen. Det indikerar
att det fortfarande finns betydande
potential for hogre tillvaxt nar ekonomin
oppnar upp, fler far jobb och vi atergar
till en mer normal vardag. Y ¥ 100

A andra sidan &r aktiemarknaden
framéatblickande och prissatter inte det 75
som hander, utan det som vantas handa
langre fram. Finns det indikationer pa
att tillvaxten kommer att tappa fart, »»
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Kélla: Macrobond, MSCl-index. Totalavkastning i lokal valuta per den 26.05.2021.
Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning



s& kan det vara negativt for utsikterna
och darmed foér borsen.

En fin balansgang
Det ar precis detta som gor framtiden
sa svar att beddma. Samtidigt som
tillvaxten i varlden just nu accelererar i
hogt tempo, sa kan vi inom kort befinna
oss i en situation dar tillvaxttakten
toppar och istallet blir lagre. | USA finns
det tecken pa att vi redan natt den
punkten. Historiskt har det ofta inneburit
att borsen utvecklas i sidled och att
kursrorelserna tkar under en period.
En annan pusselbit i ekvationen ar

de hoga varderingarna av aktier sett till
p/e-tal, det vill séga det pris marknaden
ar villig att betala for varje vinstkrona i
bolagen. Hoga varderingar reser ocksa
fragan hur mycket mer bérsen kan
stiga.

Sammantaget innebar detta att
vi kan sta infor en period med okad
volatilitet pa bérsen. Som investerare
boér man vara beredd pa att det blir en
fin balansgang mellan att rida pa det
positiva som foljer med att ekonomin
Oppnas upp, och att samtidigt vara
beredd pé att toppen férmodligen ar
nara.

-
Stddpaket fran centralbanker och politiker har
varit védsentliga fér att stédja ekonomin under

~ coronakrisen. | USA har Joe Biden skjutit till ett

stédpaket pd 1 900 miljarder dollar, vilket
gjort att tillvéxten ékat kraftigt och att
sentimentet stérkts.

En liten évervikt i aktier

Var bedémning &r att globala aktier
kommer att ge en avkastning p& -1

till +4 procent pa tolv manaders sikt.
Det ar en forhéllandevis blygsam
avkastning, men potentialen ar annu
lagre pa obligationsmarknaden. Vi anser
darfor att det fortfarande ar motiverat
att ha en liten dvervikt i aktier jamfort
med obligationer. Férhallandet mellan
risk och avkastning ser dock mindre
attraktivt ut nu &n i borjan av aret, och
vi ser darfor ingen anledning att 6ka
risken ytterligare i portfdljerna for

tillfallet. >

Inkopschefsindex speglar en ekonomisk boom

Den senaste tiden har inképschefsindex (PMI) for industrin natt mycket héga nivéer i badde Europa och USA. Varden 6ver
50 signalerar dkad tillvaxt, och de senaste siffrorna som ligger runt 60 tecknar en bild av en ekonomisk boom nar land
efter land nu 6ppnar upp igen. | USA féll PMI tillbaka i maj, men ligger fortsatt pa en mycket hog niva. Accelerationen i
tillvéxten kan inte fortséatta i all evighet, och vi ndrmar oss en punkt dar tillvaxten kommer att sla av pa takten.

B Industri-PMI, Euroomradet

Industri-PMI, USA
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priserna-pa ravaror sem
olja och industrimgtaller
skjutit i héjden. Paibersen
U har det bidragit till ettlyft
fér den hért drabbade_
energisektorn.

Vi haller samtidigt ett vakande
Oga pa utvecklingen for rantor och
inflation som redan har utlést en del
oro p& marknaden, och som sannolikt
kommer gora det igen. Kraftig stigande
efterfrdgan i kombination med brist
pé révaror och komponenter som
halvledare har lett till prisdkningar, och
obalansen mellan efterfrégan och utbud
lar besta en tid framover. Redan under
februari och mars steg langréntorna
rejalt, sarskilt i USA, till foljd av att
marknaden bdérjade spekulera i nar
centralbankerna kommer att bérja

strama at till foljd av starkare tillvaxt
och stigande inflationsférvantningar.

Inflationsoron har dampats
Upprepade férsékringar fran framfor allt
den amerikanska centralbanken, Fed,
har i viss man dvertygat marknaden
om att ingen &tstramning ar aktuell i
nartid och att den stigande inflationen
ar tillfallig. Vi delar den uppfattningen
och beddémer att pristkningarna just
nu till stor del beror pa obalanser som
s& sméaningom kommer att rattas till.
Féretagen kommer att producera och

Vart huvudscenario dr att
den stigande inflationen
dar tillfallig, och ddrmed
kan penningpolitiken
forbli stottande for aktier
och andra risktillgangar
den ndrmaste tiden.

Sektorerna pa borsen med hdgst och ligst avkastning

Energi och finans &r de sektorer som utvecklats bast i ar, féljt av material, kommunikationstjanster och industri.
Lagst avkastning har dagligvaror, IT och kraftférsorjning gett.

Avkastning per sektor hittills i &ar
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investera ikapp, och det uppdamda
konsumtionsbehovet efter krisen haller
inte i sig i all evighet.

Spekulationer om framtiden hor
till det normala pa boérsen, och oron
for inflation och stigande réantor ar inte
helt borta. Det ar fullt rimligt att vanta
sig att vi kommer att fa fler perioder
da nervositeten och volatiliteten dkar
p& marknaden under de narmaste
manaderna. Vart huvudscenario ar dock
att den stigande inflationen ar tillfallig,
och darmed kan penningpolitiken forbli

stottande for aktier och mer riskfyllda
obligationer den narmaste tiden.

P34 lite langre sikt réder det dock
ingen tvekan om att penningpolitik
kommer att bli ett mer reellt tema
p& bérsen. Aven om accelerationen i
tillvéxten snart nar toppen sa forvantar
vi oss att tillvaxten forblir solid, och
det kommer férr eller senare leda till
ett 6kat fokus pa nar centralbankerna
borjar strama at penningpolitiken. Av
tidigare erfarenhet vet vi att det kan
leda till 6kad bérsoro, men an sa lange

Stigande inflation har utldst stora kursrérelser

pa marknaden

Den senaste tidens stigande inflation i USA har utlést stora rorelser pa de
finansiella marknaderna, och det finns en kvardréjande oro for en negativ
spiral av stigande inflation och hdgre rantor. Vi forvantar oss, i likhet med den
amerikanska centralbanken, att prisdkningarna &r tillfalliga och beror pa en
obalans mellan en hog efterfrégan och ett 1&gt utbud. Grafen visar karnin-
flationen i USA och euroomradet, det vill sdga prisutvecklingen exklusive
livemedel och energi som normalt sett ar mycket volatila.

M Inflation, euroomradet Inflation, USA
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Trots lagre forvdntningar
pa avkastning dn i
boérjan av aret, ser vi
fortfarande aktier

som det nagot bdttre
alternativet i portfoljen

i forhallande

till obligationer.

anser vi att det ar for tidigt att fokusera
pa det.

Glom inte stétdamparen
Vart samlade budskap &r detta: Trots
att den férvantade avkastningen pa
borsen framadver ar lagre an tidigare, ser
vi fortfarande aktier som mer attraktiva
an obligationer. Vi behaller darfor en
liten Overvikt i aktier i vara strategier.

Réntorna har stigit nagot
under aret, men de ar fortfarande
pé laga nivaer. Nar det galler mer
riskfyllda rantebarande papper
som foretagsobligationer och
tillvaxtmarknadsobligationer, ar
spreadarna (ranteskillnaden gentemot
statsobligationer) for tillfallet l&ga. Vi
vantar oss dessutom stigande rantor
under aret, vilket ar detsamma som
sjunkande priser pa obligationer.

Trots laga rantor ar de viktigt att
inte underskatta betydelsen av att
ha obligationer som en del av den
langsiktiga portfdljen. Det stabiliserar
avkastningen under oroliga tider, och
fungerar som en stétdampare om
bérsen ovantat skulle falla. Aven om vi
férvantar oss att varldsekonomin vaxer
vidare och att det i grund och botten
ar gynnsamt for borsen, sa kommer vi
med storsta sakerhet att f& se bakslag
langs vagen.
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Regional allokering:

Hir ser vl hogst avkastningspotential

> NEUTRAL VIKT | USA:

Tillvaxttakten i USA ar nara toppen
USAs ekonomi har till stor del 6ppnat upp, och tillvéxten i ekono-
min har accelererat kraftigt. Nu pekar dock sentimentindikatorer
som inkopschefsindex pa att tillvaxttakten kan ha natt toppen.
Det finns fortfarande gott om ledig kapacitet i delar av ekonomin,
och sysselséattningen ar betydligt lagre &n fére pandemin. Det
innebar att aven om tillvaxttakten blir lagre framdover, sa vantas
anda ekonomin fortsatta att vaxa i ett stabilt tempo. Teknikbolag
vager tungt pa den amerikanska bérsen, och de har utvecklats
svagare de senaste manaderna till féljd av stigande réntor och
att investerarna lagt mer fokus péa cykliska aktier under aterhamt-
ningen. Vi har dock fortfarande en dvervikt i IT-sektorn, dar vi ser
en god potential pa 6-12 manader sikt.

| det korta perspektivet ser vi en hégre avkastningspotential i
Europa an i USA. Europa ligger efter USA nar det géller vaccina-
tioner och att 6ppna upp ekonomin, vilket betyder att det finns en
catch up-potential i regionen. Andelen cykliska bolag som gynnas
av aterhamtningen i ekonomin ar dessutom betydligt hégre pa de
europeiska borserna. Men, nar tillvéxten sa smaningom toppar
kan marknadens fokus ater komma att riktas mot bolag med
strukturell snarare an konjunkturell tillvaxt. Fokus kan ocksa oka
pé kvalitetsbolag, som ofta utvecklas battre nar osékerheten ar
forhojd. Kvalitetsbolag kdnnetecknas av 1ag skuldsattning och
starka kassafloden och de finns i alla sektorer, men sarskilt i
den traditionella IT-sektorn. P4 den amerikanska borsen finns en
hoég andel IT-aktier och stabila kvalitetsbolag, och vi behaller en
neutral vikt i amerikanska aktier.

-;I OVERVIKT | EUROPA:

Lagt varderat med catch up-potential
Europa har varit langsammare an USA nar det géller utrullningen
av vaccin. Smittspridningen under vintern har varit mer omfattan-
de i regionen, och det har dréjt langre an vantat innan ekonomin
har kunnat bdrja 6ppnas upp igen. Den senaste tiden har dock
vaccinationstempot 6kat, och Europa haller antligen pa att kom-
ma ikapp USA. De europeiska bdrserna har gatt bra den senaste
tiden p& forhoppningar om att krisen snart ska vara 6ver, och
kapital har flédat in i cykliska sektorer som industri och finans. Vi
bedomer att en fortsatt &terhamtning i ekonomin forblir positiv for
europeiska aktier.

Aven vid den tidpunkt da tillvaxten nar toppen finns det
argument for att ha en overvikt i Europa. | takt med att aterhamt-

ningen fortsatter raknar vi namligen med att réntorna stiger nagot
ytterligare, vilket &r positivt for banker som vager tungt pa de
europeiska bérserna. Europeiska aktier ar dessutom lagre varde-
rade &n amerikanska. Till stor del kan det férklaras av att andelen
kvalitets- och tillvaxtbolag ar hégre i USA, men |aga varderingar
kan anda locka kapitalinfléden. Vi behaller en Gvervikt i europei-
ska aktier.

} NEUTRAL VIKT PA TILLVAXTMARKNADER:
Langsamma vaccinationer och lagre tillvaxt i Kina ger
motvind
Sedan arsskiftet har tillvaxtmarknaderna utvecklats svagare an
andra regioner. En del av forklaringen &r att Kina, dar aterhamt-
ningen skedde redan under forra aret, har trappat ner pa stimu-
lanserna bland annat genom minskad kreditgivning. Eftersom
tillvaxttakten i Kina redan har toppat och vaccinationsprocessen
i manga andra tillvéxtlander gar Idngsammare an pa utvecklade
marknader, s& har aven tillvaxten i tillvaxtekonomierna och bor-
sutvecklingen varit svagare.

Hogre global tillvaxt och stark riskaptit ar positiva drivkrafter
for tillvaxtmarknadsaktier. Andra viktiga drivkrafter ar utveck-
lingen for amerikanska rantor och for dollarn, eftersom manga
lander och féretag har skulder i dollar. USA ligger for narvarande
langst fram i &terhamtningen och Fed kommer forr eller senare
att byta fot frén gas till broms. Det kan fa rantorna att stiga och
dollarn att starkas vilket ar negativt for tillvaxtmarknadsaktier. P&
lang sikt ser vi starka drivkrafter for investeringar i tillvaxtmark-
nader, men pa kort sikt finns flera faktorer som kan ge motvind. Vi
behaller en neutral vikt.

N UNDERVIKT | JAPAN:

Fortsatt mycket tuff situation

P& den japanska bérsen vager vardeaktier tungt, och exportbero-
endet ar stort. Okade investeringar globalt under &ret kan darfor
vara positivt fér japanska bolag. Samtidigt ar situationen i Japan
fortfarande mycket tuff. Tillvéxten i den inhemska ekonomin ar
Iag, utrullningen av vaccin gar langsamt och landet har drabbats
av en fjarde vag av smittspridning. Premiarminister Suga har fatt
hard kritik for hanteringen av krisen, vilket kan gora det svarare
att driva igenom politiska beslut. Den senaste tiden har den
japanska borsen utvecklats svagare och vi ser en risk att det
fortsatter. Vi behaller en undervikt i Japan.
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. drvarande en 6vervikt i féretagsob

Obligationer:

Hir ser vl hogst avkastningspotential

.jl OVERVIKT | INVESTMENT GRADE-OBLIGATIONER:
En bra kompromiss mellan trygghet och avkastning
Investment grade (IG) ar féretagsobligationer med en hog
kreditkvalitet. Kreditspreaden pa investment grade, det vill

saga ranteskillnaden gentemot sakrare statsobligationer, ar

lag pa grund av den hoga kreditvardigheten. Samtidigt gor just
kreditvardigheten att IG &r ett tryggare val &n hogriskobligationer
som tillvaxtmarknadsobligationer och high vield. Vi ser
investment grade som en bra medelvag mellan relativ sékerhet
och en nagot hogre I6pande avkastning &n statsobligationer kan
erbjuda. Vi har darfor en 6vervikt i IG.

NEUTRAL VIKT |
TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER:
Starkare dollar och hégre réantor i USA ar en motvind
Normalt sett utvecklas tillvéaxtmarknadsaobligationer (EMD)]
bra under perioder med stark riskaptit och god ekonomisk
tillvaxt. Manga tillvaxtmarknadslander har dock problem med
utrullningen av vaccin som gatt betydligt Iangsammare &n pa
utvecklade marknader, vilket tynger tillvéaxten. Samtidigt kommer
en fortsatt aterhamtning i omvarlden att leda till 6kad spekulation
om stramare penningpolitik frén den amerikanska centralbanken,
Fed, vilket kan leda till stigande marknadsrantor och en
starkare dollar. Det har historiskt varit en dalig kombination
for tillvaxtmarknadsobligationer. Detta beror pa att manga
tillvaxtmarknadslander har skulder i dollar och att det blir dyrare
att betala tillbaka lI&nen nér dollarn okar i varde. Slutligen gor
hégre amerikanska rantor att amerikanska statsobligationer
blir mer attraktiva att &ga, och det kan i sin tur minska intresset
for att investera i hogriskobligationer som EMD. Vi behaller en
neutral vikt i tillvaxtmarknadsobligationer.

.JI OVERVIKT | HIGH YIELD-OBLIGATIONER:

En fortsatt aterhamtning ar gynnsam

High Yield (HY) &r féretagsobligationer med &g kreditvardighet.
HY brukar gynnas av hog ekonomisk tillvaxt vilket vi har i varlden
just nu. Aven efter att tillvaxten har toppat sa &r en fortsatt
aterhamtning, dven om den sker i ett langsammare tempo,
stottande for high vield.

En positiv aspekt ar att kreditkvaliteten for HY inte har
forsamrats under coronapandemin. Det beror pa att en del
investment grade-obligationer har blivit nedgraderade och nu
ligger i det segment som har hégst kreditkvalitet inom high
vield istallet. Kreditspreadarna &r laga, men med hansyn till
den férbattrade kreditkvaliteten ser vi inte det som nagot stérre
problem. | en miljé med stigande rantor som vi vantar oss under
aret, sa klarar sig HY ofta bra eftersom durationen (I6ptiden)
pa high vield ar kortare an i andra tillgdngsslag. Det innebar att
priskansligheten vid stigande rantor ar forhallandevis lag.

De storsta riskerna for high yield ar okad volatilitet p& de
finansiella marknaderna, negativa dverraskningar nar det galler
tillvaxten, nya coronamutationer och radsla for penningpolitiska
atstramningar - men detta géller dven for andra risktillgéngar.
Sammantaget bedémer vi att de positiva aspekterna av att aga
high yield-obligationer 6verskuggar de negativa, och vi behaller en
overvikt.

N UNDERVIKT | LOKALA STATSOBLIGATIONER

Laga men stigande réntor tynger avkastningen

De l&ga réntorna saval i Sverige som i omvarlden innebér att
avkastningspotentialen pa statsobligationer ar 1ag. Vi vantar
oss dessutom att rantorna stiger ndgot under aret i takt med att
aterhamtningen i ekonomin fortsatter. Det kommer att urholka
den redan laga avkastningen vtterligare. Vi behaller darfér en
undervikt i statsobligationer.




Var aktuella allokering

Danske Bank har en dverviktide tillgangsslag som vantas ga battre an marknaden
den narmaste tiden och en undervikt i de som vantas ga samre. \Vid en 6vervikt
har vi darfor en hégre andel an vi férvantar oss att ha pa lang sikt i vara portfoljer,

och vid undervikt har vi en lagre andel.

TILLGANGSALLOKERING

Aktier /]\ Overvikt
Obligationer \l, Undervikt
RANTEBARANDE

Lokala statsobligationer \L Undervikt (dubbel)
Investment grade /]\ Overvikt

High vield /]\ Overvikt
Tillvaxtmarknadsobligationer —  Neutral

AKTIEREGIONER

USA —  Neutral
Europa /]\ Overvikt
Tillvéaxtmarknader —  Neutral
Japan \]/ Undervikt
Norden —  Neutral
SEKTORALLOKERING

Sallanképsvaror —  Neutral
Energi —  Neutral
Finans /]\ Overvikt
Kraftférsorjning \]/ Undervikt
Industri T Overvikt
IT /[\ Overvikt
Material /]\ Overvikt
Dagligvaror J, Undervikt (dubbel]
Halsovard \L Undervikt
Kommunikation —  Neutral

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

Utgdngspunkten for den har publikationen ar Danske Banks
forvantningar p& makroekonomin och de finansiella marknad-
erna. Om utvecklingen skiljer sig fran vara forvantningar kan
det paverka avkastningen pa en investering negativt och leda
till forluster.

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 Gvervager att géra 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
forluster.

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

CVR-nr.611262 28
danskebank.com



