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En injektion av optimism

Vaccinationsprocessen fortsatter och ger gradvis stod at
aterhamtningen i varldsekonomin. Det ger goda forutsattningar for
fortsatt stigande aktiekurser, aven om majoriteten av béorsuppgangen
sannolikt ligger bakom oss. Vi kartlagger de mest intressanta
investeringsmojligheterna under 2021.
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Restaurangerna i Milano h@F 6ppnat igen.
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'en Gteréppning.

Den europeiska ekonominha
nedstdngningar och restriKtio;
och har mycket att vinng

Efter en lang och mork vinter med hog smittspridning kommer snart
varen. Vivantar oss en fortsatt optimism pa bérserna - men det finns

givetvis orosmoln ocksa.

De senaste manaderna har borsen ridit
pa en vag av optimism och hopp om
att varldsekonomin relativt snabbt ska
aterhamta sig efter krisen. Marknaden

Det kommer att drdja
tills vi kan sdga adjo
till restriktioner och
nedstdngningar och
det rader fortfarande
oscdikerhet om

styrkan och takten i
aterhdmtningen, men
vl ar dnda optimistiska
och har en positiv syn
pa risktillgangar som
aktier.

har sett igenom att nedstangningar
och héarda restriktioner déampat
aterhamtningen i delar av ekonomin
i Europa och USA, och att tillvaxten
i Kina tappat momentum efter att
myndigheterna borjat trappa ned pa
stimulanserna.

Marknaden har istéllet valt att blicka
framat och fast blicken pa det som
vantas efter krisen. Mlassvaccinationen
bdérjar ta fart och flera vaccin har
godkants av halsovardsmyndigheter
runt om i varlden. Det kommer att droja
tills vi kan saga adjo till restriktioner
och nedstangningar och det rader
fortfarande osakerhet om styrkan och
takten i aterhamtningen, men vi ar anda
optimistiska och har en positiv syn pa
risktillgadngar som aktier.

Gott om anledningar till optimism
Det starka sentimentet pa
marknaden beror inte bara péd att
vaccinationsprocessen rullar pg, utan
aven andra faktorer bidrar.

Det varmare vadret under varen
vantas minska spridningen av
coronaviruset i Europa och USA, och
vinterns nedstangningar har heller  »»
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Tillvaxtmarknadermna
under senare delen av 2020 och starten

pé 2021 har ocksa varit betydligt bdttre dn
fér globala aktier.

inte fatt samma kraftiga negativa effekt
pa ekonomin som under varen 2020. . X L. R
Aterhamtningen i tillverkningsindustrin Avkastnlngen pd aktier hittills i ar
har fortsatt i bdde Europa och USA,
och den senaste rapportsasongen visar Avkastning i lokal valuta sedan arsskiftet.
tydligt att bolagen varit skickliga pa %
att anpassa sina affarsmodeller och 12
kostnader under krisen. Rapporterna
var Overlag battre an vantat vilket ger 9,9 10
stod &t marknaden framat.

Flera viktiga politiska risker har 3
ocksa minskat den senaste tiden.
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Aven om allt gar som Europa Japan Tillvaxt- Global Kina
planerat sa kan en stark marknader
aterhdmtning leda till
att centralbankerna Fem ars ackumulerad avkastning
bor.]ar Stra'ma dt mm USA mmm Japan mmm Tillvaxtmarknader
penningpolitiken, Global Kina w= Europa

vilket ocksa kan leda
till 6kad volatilitet pa
marknaden.
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Vid arsskiftet fick vi till slut en "mjuk”
Brexit och i USA har demokraterna
fatt kontroll 6ver bada kamrarna i
kongressen. Det gor att vi vantar oss
stora finanspolitiska stimulanser
under aret som kommer. Samtidigt
vantas centralbankerna fortsatta den
ackommoderande penningpolitiken med
|&ga rantor och stora obligationskép,
vilket ar annu en stddjande faktor for
aktier och mer riskfyllda obligationer.
Bortsett fran nagra kortare perioder
av volatilitet har boérserna stadigt
klattrat uppat sedan vandningen i mars 02/2016 02/2017 02/2018 02/2019 02/2020 02/2021

2020. Pa obligationsmarknaderna  »»
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Kdlla: Macrobond, MSCl-index, totalavkastning i lokal valuta. Datum: 24.02.2021
Historisk avkastning dr ingen pdlitlig indikator for framtidig avkastning.
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har férvantningarna om en

fortsatt aterhdmtning och annu

ett gigantiskt stodpaket i USA
pressat upp langrantorna, vilket fatt
obligationspriserna att sjunka.

Aterhamtningen lyfter bérsen
Nar det galler aktiemarknaden ar
ekonomisk tillvaxt en viktig drivkraft.
Under perioder med 6kad tillvaxt
utvecklas aktier och andra riskfyllda
tillgdngsslag vanligtvis bra, och
utsikterna fér ekonomin talar darfor for
att bérsen har mer att ge under 2021.
Men trots de forhallandevis ljusa
utsikterna rader det ingen tvekan om
att saker och ting kan intraffa langs
vagen som kan orsaka turbulens.
Om utrullningen av vaccin inte
fortsatter i den takt vi hoppas och
aterhdmtningen i varldsekonomin
bromsar in, s& ar det givetvis negativt.
Risken att coronaviruset muterar sa

Trots de ljusa utsikterna
for ekonomin dr det
Viktigt att komma ihag
att aktiemarknaden dr
framatblickande, och att
den speglar hur vdrlden
forvantas se ut om 6-9
manader.

att nuvarande vaccin inte hjalper ar en
annan riskfaktor. Aven om allt g&r som
planerat s& kan en stark dterhamtning
leda till att centralbankerna borjar

strama at penningpolitiken, vilket

ocksd kan leda till 6kad volatilitet pa
marknaden. An s8 lange ar det for tidigt
for centralbankerna att lyfta den fragan,
men marknaden ar och forblir kanslig
fér signaler och andrad kommunikation
fran framfor allt den amerikanska
centralbanken, Fed.

Ovanstaende faktorer kan skapa oro
pa marknaden, men vart huvudscenario
ar att inget av det kommer att satta
punkt for aterhamtningen under
2021. | perioder skulle eventuella
bakslag kunna leda till 6kad volatilitet
pa& marknaden, men vi tror anda pa
en positiv utveckling for risktillgangar
under det kommande aret. Den senaste
tiden har stigande rantor lett till storre
kursrorelser pé borsen, men vi ser inte
hoégre rantor som nagot problem sa
lange de stiger av ratt anledning - det
vill saga hogre tillvaxt.

>>

Andelen vaccinerade mot covid -19

Hur snabbt varldens befolkning kan vaccineras avgér om den globala ekonomin kan 6ppnas upp igen under varen och
sommaren, och om vi slipper nya nedstangningar nasta host.

Andel vaccinerade (%)
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Kélla: Macrobond.
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Vilka dr drivkrafterna for aktier, och dr virderingarna for hoga?

Aktiemarknaden ar for narvarande hogt varderad sett till
P/E-talet (priset/vinsten om tolv manader), det vill saga
det pris vi betalar for varje vinstkrona i bolagen. Frédgan ar
om bdrsen stigit for mycket i relation till bolagsvinsterna?
Om bérsen ar hogt varderad eller inte beror inte
bara pa hur mycket vinsterna vantas stiga pa kort sikt,
utan ocksa pa hur mycket de véntas véxa i ett langre
perspektiv. Det senaste aret har vi sett en markant ckning
av den férvantade vinsttillvéxten for globala aktier &ven pa
3-5 ars sikt (se graf till vanster). Det anser vi pekar pa att
varderingarna faktiskt har verklighetsférankring.

Pa kort sikt har tillvéaxten i ekonomin mycket storre
effekt pa borsutvecklingen &n P/E-tal och den forvantade
langsiktiga vinsttillvaxten. Grafen nedan till h6ger visar
den genomsnittliga manatliga avkastningen pé& globala
aktier vid olika scenarier for utvecklingen i globala
inkdpschefsindex (PMI). En PMI-niva éver 50 signalerar
okad tillvaxt, och en niva under 50 att tillvaxten bromsar
in. Historiskt har avkastningen pa aktier varit hogst
manaderna efter att PMI legat under 50 och stigit. For
tillfallet ligger PMI pa en niva éver 50 och sjunker, men
aven det ar stéttande for borsen. Historisk avkastning ar
dock ingen garanti for framtida avkastning.

Foérvantad vinsttillvaxt fér globala aktier
Estimaten pekar pa en hog vinsttillvaxt i bolagen bade pa
kort sikt (12 manader) och lite langre sikt (3-5 ar).

Férvantad vinsttillvaxt for globala aktier (%)
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Utvecklingen for borsen hanger samman med
tillvaxten i ekonomin

Diagrammet visar en genomsnittlig manatlig avkastning
pa ett globalt aktieindex vid olika scenarier for
utvecklingen i globala inképschefsindex (PMI).
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Drivkrafter fér aterhamtningen
Om vi analyserar aterhdmtningen sa
beror den pa flera faktorer:

Det starkaste skalet till fortsatt
aterhdmtning ar att ekonomin
Oppnas upp, vilket leder till 6kad
konsumtion och investeringar, och
darmed till 6kad tillvaxt.
Konsumtionen har minskat under
krisen och vi har sett 6kade
insattningar pa& bankkonton i bade
USA och de europeiska landerna.
Det gor att det finns kapital att
spendera nar restriktionerna lattar.
Att servicesektorn 6ppnar upp leder
till att manga som blivit arbetslosa
ater far jobb, vilket leder till 6kad
konsumtion och tillvaxt.
Centralbankernas fortsatt expansiva
penningpolitik med laga rantor

och obligationskop stimulerar
konsumtion och investeringsvilja.
Slutligen kan nya finanspolitiska
stimulanspaket driva pa tillvaxten
ytterligare, sarskilt i USA dar vi
fortfarande invantar besked om Joe
Bidens foreslagna stodpaket p& 1
900 miljarder dollar blir verklighet.

Majoriteten av bérsuppgangen kan
ligga bakom oss

Trots de ljusa utsikterna for ekonomin
ar det viktigt att komma ihag att
aktiemarknaden ar framatblickande, och
att den speglar hur varlden forvantas
se ut om 6-9 manader. Vi maste darfor
utgd ifran att dterhamtningen i hég grad
redan har prisats in. Att borserna for
narvarande ar hogt varderade bekraftar
den bilden.

Detta innebar att majoriteten av
bérsuppgangen mycket val kan ligga
bakom oss. Vi behaller trots det en
overvikt i aktier i vara portfdljer (det vill
saga vi har for narvarande en hogre
aktieandel an vi férvantar oss att ha
pa lang sikt), men det &r bara en liten
overvikt. De kommande tolv m&naderna
forvantar vi oss att ett globalt index ger
en avkastning pa 3-7 procent (i euro).

| portféljerna fokuserar vi pé att ha

en bra balans mellan cykliska sektorer
som gynnas av en starkare konjunktur,
som industri och material, och
sektorer med strukturell tillvaxt som ar
oberoende av konjunkturen. Strukturell
tillvaxt ar en attraktiv egenskap under
perioder med hog osakerhet, och

trots optimismen ar osakerheten
faktiskt fortfarande hog. Bland sektorer
med strukturell tillvaxt ser vi hogst
avkastningspotential inom IT-sektorn,
som dessutom vantas gynnas av
okade investeringar i takt med att
varldsekonomin éppnar upp igen.

Ingen fest pa obligationsmarknaden
Aterhémtningen ar positiv for den
férvantade avkastningen pd aktier, men
inte for avkastningen pa obligationer.
Starkare tillvaxt kan leda till hogre
inflation och att de langa rantorna
stiger, vilket &r ndgot vi redan sett
exempel pa den senaste tiden.
Stigande rantor ar detsamma som
sjunkande obligationspriser, vilket
urholkar den redan laga forvantade

Bland sektorer med
strukturell tillvdxt ser
Ui hogst avkastnings-
potential i I'T-sektorn,
som dessutom vdntas
gynnas av 6kade
investeringar i takt med
att vdrldsekonomin

Oppnar upp igen.

avkastningen pé& obligationer. Aven om
centralbankernas obligationskdp satter
ett tak for hur mycket réantorna stiger,
sd ar avkastningspotentialen extremt
begrénsad och vi behaller darfor en
undervikt i statsobligationer.

‘ ' Goda nyheter for Italien

| februari blev Mario Draghi vald till ny premiarminister i Italien. Han har
gedigen erfarenhet, ett brett politiskt stdd och mycket goda kontakter inom
EU, vilket sammantaget ar valdigt positivt. Som fore detta chef for den
europeiska centralbanken, ECB, ar han en stark anhangare av EU och kan
forhoppningsvis hjalpa till att bade stabilisera den italienska ekonomin, och
dampa de EU-kritiska roster som i perioder skapat oro for att Italien ocksa

kommer att lamna EU.




Hédgre priser pd rdvaror som exempelvis
jéarnmalm kan gynna tillvéxtmarknadsaktier
under 2021.

Regional allokering:

Hiir ser vi hogst avkastningspotential

; NEUTRAL VIKT | USA:

Medvinden fér strukturell tillvaxt kan avta

Den amerikanska ekonomin har klarat sig bra genom vinterns
pandemi eftersom nedstangningarna varit mindre omfattande an
i exempelvis Europa. Utrullningen av vaccin gar ocksa snabbare
an i Europa, och Joe Bidens nasta ekonomiska stodpaket

vantas ge ekonomin &nnu mer skjuts. Arbetsmarknaden &r dock
fortfarande svart tyngd av krisen, vilket 6kar sannolikheten for
att centralbanken, Fed, ska fortsatta bedriva en mycket expansiv
penningpolitik.

De amerikanska boérserna gick bra under 2020 eftersom
andelen bolag med strukturell tillvaxt ar hog, det vill saga
andelen bolag med en underliggande tillvaxt som ar oberoende
av konjunkturen. Det har varit en attraktiv egenskap under
krisen och manga digitala bolag har till och med gynnats av
att vi stannat hemma och umgatts, shoppat och tagit del av
underhallning online. | takt med att varldsekonomin 6ppnas upp
igen och tillvaxten 6kar, kan dock fokus och kapitalfléden komma
att riktas mot cykliska sektorer som industri och révaror. Det
kommer att gynna de europeiska bérserna, dar andelen cykliska
bolag som tjanar pa starkare tillvaxt ar hog. Vi sankte darfor

nyligen amerikanska aktier till neutral vikt frén en tidigare overvikt.

; NEUTRAL VIKT | EUROPA:

Hogre tillvaxt kan lyfta cykliska Europa

Europa har drabbats hardare av de senaste manadernas
restriktioner och nedstangningar an USA, och det géller framfor
allt tjdnstesektorn. Det innebér att Europa &ven har mer att vinna
pa lattade restriktioner och ¢kad ekonomisk tillvaxt. Europeiska
aktier halkade efter rejalt i uppgadngen under 2020, men med
tanke pa den hdga andelen cykliska sektorer som gynnas av en
starkare konjunktur, sa ser vi battre majligheter for europeiska
aktier att utvecklas val i ar. Brexit ligger bakom oss vilket minskar
osdkerheten for europeiska foretag, och valet av Mario Draghi
som ny italiensk premiarminister ger férhoppningar om ékad
politisk och ekonomisk stabilitet i Italien.

Den europeiska centralbanken, ECB, vantas fortsatta stotta
ekonomin och de finansiella marknaderna med laga rantor och
obligationskop. Eftersom tillvaxten fortfarande ar svag vantar
vi 0ss &nnu inte att europiska aktier ska ga vasentligt battre an
andra regioner. For att positionera oss for en battre utveckling har
vi dock hajt europeiska aktier frén undervikt till neutral vikt.

-jl OVERVIKT PA TILLVAXTMARKNADER:
Tillvaxtmarknaderna har mer potential

Tillvaxtmarknadsaktier har gatt bra, framfor allt under den senare
delen av 2020, och vi anser att det fortfarande finns en god
avkastningspotential i tillvéxtregionerna. Det beror dels pa att
rantorna vantas forbli ldga och penningpolitiken expansiv, men
ocksa pa att tillvaxten i Kina snabbt kommit tillbaka efter krisen
vilket gynnar tillvaxtmarknader dverlag.

Samtidigt har manga tillvaxtmarknader i likhet med Europa
drabbats hart av smittspridning och nedstangningar, och har
darmed relativt sett mer att vinna pa coronavaccin och att
ekonomin 6ppnas upp.

Andra drivkrafter ar stigande ravarupriser samt goda
utsikter for att féretagens investeringar (capex) ska tka under
aret. Det ar positivt for révaruproducerande lander och kan bidra
till att fler tillvaxtmarknader star infor ett lyft i ar, och inte bara
de asiatiska ekonomierna. Under fjolaret hade vi en 6vervikt
i tillvaxtmarknadsaktier med fokus pa just Asien. Vi behaller
overvikten i tillvaxtmarknader, men har breddat exponeringen till
att spegla ett brett tillvaxtmarknadsindex.

Om vérldsekonomin dterhamtar sig under 2021, kommer
det att ge stod &t de mer cykliska delarna av aktiemarknaden,
vilket ar positivt for de konjunkturkansliga tillvaxtmarknaderna.
En starkare dollar &r dock en potentiell risk eftersom det gor det
dyrare for manga lander och foretag pa tillvaxtmarknaderna att
betala sina skulder. Var bedomning &r dock att den risken till viss
del begrénsas av den expansiva penningpolitiken i USA.

N UNDERVIKT | JAPAN:
Svagare yen riskerar urholka positiv avkastning
Trots 6kad aktivitet i varldsekonomin sa har forvantningarna
pa den langsiktiga vinsttillvaxten i Japan justerats ned. For
narvarande ser vi darfér mindre uppsida i japanska aktier an
i andra regioner, aven om en fortsatt dterhamtning under det
kommande &aret ar positiv for japansk export. Japanska aktier &r
lagt varderade jamfort med andra regioner, men var bedémning &r
att det helt enkelt speglar den lagre tillvaxten.

| perioder med okad tillvaxt da japanska aktier utvecklas val
ar yenen ofta en negativ faktor for utlandska investerare. Yenen
ses som en saker hamn pa valutamarknaden, och forsvagas
vanligtvis i tider med 6kad global riskaptit. For en utlandsk
investerare urholkar det avkastningen, och vi behaller darfor en
undervikt i japanska aktier.
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Under véren 2020 sdnkte den amerikanska
centralbankens ordférande Jerome Powell de

amerikapska rdntorna till nya ldgstanivder.
K"ir:tralbankernus fortsatta ackommoderande
pehningpolitik innebdr att statsobligationer
férvédntas ge en mycket blygsam avkastning
upder 2021.

‘

Obligationer:

Hidr ser vl hogst avkastningspotential

.jl OVERVIKT | HIGH YIELD-OBLIGATIONER:
Attraktiv investering nar tillvaxten starks
High vield (HY) &r féretagsobligationer med 18g kreditvardighet,
som gynnas av starkta utsikter for den ekonomiska tillvaxten.
Kreditspreaden, det vill sdga ranteskillnaden gentemot en
statsobligation, ar Iag, men i gengald har kreditkvaliteten
inom high vield-segmentet faktiskt starkts under krisen. High
yield gynnas av jakten p& avkastning som far bransle av
centralbankernas expansiva penningpolitik. Laga rantor pa
statsobligationer gor helt enkelt att hégriskobligationer blir mer
attraktiva. Jamfort med andra obligationer ar HY dessutom
mindre kansligt for stigande rantor, och det ar positivt eftersom vi
vantar oss svagt stigande rantor under det kommande aret.

Vi bedémer att rantenivderna i HY ar attraktiva mot bakgrund
av de goda utsikterna for den globala ekonomin i &r. En risk
ar om oron pa marknaden skulle 6ka igen eftersom det far
kreditspreadarna att ¢ka, och darmed priset p& mer riskfyllda
obligationer som HY att sjunka. Vi har nyligen héjt high yield
till en dvervikt, men som investerare ar det viktigt att komma
ihag att likviditeten kan vara dalig vid en eventuell kris, och
att det kan bli kostsamt att vara tvungen att sélja under hog
marknadsturbulens. Darfor ar det viktigt att ocksa ha andra, mer
likvida obligationer i portféljen &ven om de erbjuder en betydligt
lagre forvantad avkastning.

NEUTRAL VIKT I INVESTMENT GRADE-
OBLIGATIONER:
Hogre potential pd annat hall
Investment grade ar foretagsobligationer med hog
kreditvardighet. Kreditspreadarna &r for narvarande mycket laga
vilket innebér att utrymmet for dem att ga ihop annu mer ar
begransat. Dérmed ar ocksa uppsidan for investerare begransad.
Vi beddmer att andra mer riskfyllda obligationsslag har mer
att vinna pa de nuvarande makroutsikterna och darfor ar ett
battre val just nu. Investment grade bidrar dock till riskspridning
i portfdljen, och ger trots allt en hdgre I6pande ranta an
statsobligationer.

.;I OVERVIKT | TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER:
Kan gynnas av fortsatt dterhamtning i varldsekonomin
Tillvaxtmarknadsobligationer (EMD) har utvecklats sémre

an high yield sedan arsskiftet. Vi férvantar oss dock att en
fortsatt dterhdmtning under 2021 gradvis kommer att leda till
starkare offentliga finanser i tillvéxtregionerna, vilket gynnar
tillvaxtmarknadsobligationer. Den expansiva penningpolitiken och
det historiskt |aga réantelaget i den utvecklade delen av varlden
gor ocksa EMD relativt sett mer attraktivt.

En eventuell dollarférstarkning ar en risk for
tillvaxtmarknaderna eftersom en starkare dollar gor att det blir
dyrare for lander och foretag att betala sina dollarskulder. Var
bedémning ar dock att en fortsatt expansiv penningpolitik, framfor
allt i USA, och de positiva effekterna av hogre global tillvaxt
kompenserar for den osékerheten. Vi behaller darfor en dvervikt i
tillvaxtmarknadsobligationer.

N UNDERVIKT | STATSOBLIGATIONER

Laga, men stigande rantor ger lag férvantad avkastning
Statsobligationer anses vara det sékraste tillgangsslaget. De
bidrar med riskspridning i portféljen, stabiliserar och bevarar
varde i osakra tider. Eftersom rantorna redan ar pa mycket laga
nivaer ar utrymmet for fortsatt rantenedgang liten om vi skulle fa
en period med fornyad osakerhet och marknadsoro. Det innebar
att avkastningspotentialen ocksa ar mycket lag, sarskilt i relation
till aktier och mer riskfyllda obligationer. Kombinationen av laga
och svagt stigande rantor ar oattraktiv, och vi har darfor en
undervikt i lokala 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
Likvida medel —  Neutral

OBLIGATIONER

Lokala statsobligationer \I/ Undervikt (dubbel)
Investment grade —  Neutral

High vield T Overvikt
Tillvaxtmarknadsobligationer /]\ Overvikt

AKTIEREGIONER

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

Sallanképsvaror —  Neutral
Energi —  Neutral
Finans —  Neutral
Kraftférsorjning \]/ Undervikt
Industri T Overvikt
IT /[\ Overvikt
Ré&varor /]\ Overvikt
Dagligvaror J, Undervikt (dubbel]
Halsovard —  Neutral
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.
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