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Potential 1 aktier
trots virusradsla

Coronaviruset skapar stora svangningar pa aktie- och
rantemarknaden, men nar oron avtar tror vi pa en fortsatt
stabilisering av ekonomin. Vi féorvantar oss darmed en positiv
avkastning for aktier under det kommande aret.
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Lagde for forsiktig optimism

\/i anser for tillfallet att det ar ratt att ha en liten 6évervikt i aktieri
portfdljen. Det finns flera positiva drivkrafter fér varldsekonomin och
bérsen, men det finns ocksa betydande risker. Vi ser den mest attraktiva

avkastningspotentialen i USA och pa tillvaxtmarknaderna.

Coronavirusets spridning utanfér Kina
har utlést stora kursrorelser pé varldens
bdrser den senaste tiden. Dessférinnan
hade dock aktie- och rantemarknaden
sant helt olika budskap:

Borsen hade stigit till nya
rekordnivaer med stdd av tecken

Till en borjan utloste
coronaviruset bara
mindre nedgangar
eftersom investerarna
vdntade sig att utbrottet
bara skulle fa tillfdlliga
konsekvenser och att
aterhdmtningen i Kina
darefter skulle fortsdtta.

pd att varldsekonomin héller pa att
stabiliseras, och positiva budskap

fran bolagen under den senaste
rapportsasongen. Aktiemarknaden har
ocksd gynnats av lagre politisk risk efter
att USA och Kina i mitten av januari
skrev under det s& kallade fas 1-avtalet,
och att britterna till slut lamnade EU.
Till en bérjan utléste coronaviruset

bara mindre nedgangar eftersom
investerarna vantade sig att utbrottet
bara skulle fa tillfalliga konsekvenser
och att aterhdmtningen i Kina darefter
skulle fortsatta.

Obligationsmarknaden har hela
tiden varit mer skeptiskt installd.
Réntorna pa tyska och amerikanska
statsaobligationer har sjunkit vilket
ar ett tecken pa att investerarna ar
pa jakt efter trygga hamnar i en tid
av ekonomisk oro. Rantenedgéngen
speglar ocksa dkade forvantningar
pa att centralbankerna kommer att
vidta nya tgarder for att stotta
tillvaxten i ekonomin. Det har i sin
tur varit en positiv drivkraft for
aktiemarknaden.

Fram till nyligen har alltsa
bdrsen signalerat en betydande
optimism och framtidstro, medan >
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obligationsmarknaden visat skepsis
kring styrkan i aterhdmtningen.
Vilken version ska vi som investerare
tro pa?

Vi anser att det ar vart att lyssna
pé bada versionerna. Det finns manga
indikationer pd att varldsekonomin ar pa
ratt vag, men det finns ocks& betydande
risker p& marknaden och darmed ingen
anledning att bli alltfor exalterad. Vi
har en dvervikt i aktier jamfért med
obligationer i vara portfdljer, men det
ar en liten 6vervikt. Vi ar forsiktigt
optimistiska, men tycker inte att det
finns ndgon anledning att bli girig.

Drivkrafter fér bérs och ekonomi
Lat oss bérja i den positiva &nden och
titta pa varfor det finns anledning att
vara fortsatt optimistisk nar det galler
utvecklingen pé aktiemarknaden. Sett
till olika konfidensindikatorer sa hade
vi, atminstone fram till coronavirusets
utbrott, sett fortsatta tecken pa
stabilare tillvaxt efter en period under
fijolaret da radslan for en lagkonjunktur
|ag som en vat filt Gver ekonomin. En
av de viktigaste drivkrafterna bakom
den dkade optimismen ar att radslan
minskat for att handelskriget ska
eskalera igen.

ARtier och rdntor sinder olika budskap

Fram till nyligen signalerade aktiemarknaden optimism och framtidstro,
medan sjunkande rantor gav en mer negativ bild av den ekonomiska
utvecklingen. Trenden var en fortsattning pd samma monster som vi
delvis sag under 20189. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida

avkastning.

mm 10-ariga amerikanska statsobligationer

Globala aktier (MSCI AC World)

Ackumulerad avkastning,
globala aktier (%)
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Kélla: Macrobond, 01.01.2015-27.02.2020.

Vi ser dessutom fortsatt starka
arbetsmarknader globalt med lag
arbetsldshet och stigande I6ner.
Rantorna &r Idga och det ar darmed
boendekostnaden ocks3, vilket ger stod
at privatkonsumtion som ar en viktig
drivkraft for ekonomin. De senaste
manaderna har konsumenterna
dessutom gynnats av fallande oljepriser.

Andra viktiga faktorer ar att
inflationen ar 1&g samtidigt som
tillvaxten ar mattlig. Det gor att
centralbankerna har mdjlighet att
bedriva en expansiv penningpolitik
i form av bade l&ga rantor och

Andra viktiga faktorer
dr att inflationen

ar lag samtidigt

som tillvaxten dr
mattlig. Det gor att
centralbankerna

har majlighet att
bedriva en expansiv
penningpolitik.

obligationskdp, utan risk for ekonomisk
overhettning och skenande inflation.

Vi férvantar oss att centralbankerna
fortsatter pa den inslagna vagen

och stottar tillvaxten framaover, och
darmed aven skapar gynnsamma
férutsattningar for aktiemarknaden.

Risker att ha koll pa

Aven om vi &r forsiktigt optimistiska,

sa finns ocksa anledning att ha koll pa
riskerna: >>



STABILISERING - MEN INGEN
ACCELERATION: Tillvaxten har
visserligen stabiliserats, men det ska
inte forvaxlas med att den accelererar.
For tillfallet har vi ocksa svart att se att
en acceleration ligger i korten. Snarare
kan den osakerhet coronaviruset
medfor leda till en period av sémre
ekonomisk statistik, vilket i sin tur

kan s3 ett fr6 av oro fér om ekonomin
verkligen &r p& vag at ratt hall.

POLITISKA RISKER KAN BLOSSA
UPP IGEN: Den minskade politiska
risken kan visa sig vara tillfallig.
Trots fas 1-avtalet mellan USA och
Kina &r det fortfarande langt kvar till
ett mer omfattande handelsavtal.
Risken for en hard Brexit finns ocksa
kvar i och med att Storbritannien

Var huvudtes dr att
de negativa effekterna
av coronaviruset dr
tillfalliga.

och EU annu inte enats om vilka
samarbetsvillkor som ska galla nar

den nuvarande 6vergangsperioden
|6per ut vid arsskiftet. | Mellandstern
kan spanningarna mellan USA och

Iran blossa upp igen vilket kan paverka
oljepriset. Till hosten vantar det
amerikanska presidentvalet, vilket
ocksa ar en kalla till osékerhet. | takt
med att valkampanjerna intensifieras
finns en risk att Donald Trump skarper
retoriken mot USAs handelspartners,
till exempel genom att hota Europa med
biltullar. | Tyskland kan fokus 6ka pa den
brackliga regeringskoalitionen och

vem som ska leda CDU efter Angela
Merkel.

CORONAVIRUSET KAN DRA UT PA
TIDEN: Var huvudtes ar att de negativa

effekterna av coronaviruset ar tillfalliga,

och dessutom raknar vi med att de
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védrldsekonomin har lett tjj bﬁrsnedg&ngat V'dknar
dock med att de negativa'€ffekterna blir tillfdlliga och

att viddreftenkomme att fé se en dterhdmtning av
flen ekonomiska aktiviteten.

kinesiska myndigheterna kommer att
vidta atgarder for att stimulera och halla
ekonomin igdng. Visar sig effekterna

bli varre eller mer langvariga finns >»>

ARtier dr fortfarande det bdsta alternativet

Trots den senaste tidens nedgéng ar aktiemarknaden inte sarskilt 1agt
varderad ur ett historiskt perspektiv sett till P/E-tal, det vill sdga det pris en
investerare ar villig att betala for varje vinstkrona. VVarderingarna ser dock mer
aptitliga ut nu och vi anser att aktier ar det basta alternativet for investerare
med tanke pa det laga rantelaget. Det gor att vi tror att den underliggande
efterfrégan pa aktier kommer att forbli solid.

| det korta perspektivet kan osékerheten kring coronaviruset leda till
vtterligare borsfall. Historiskt har stérre nedgéngar pa bérsen dock vanligtvis
utlosts av en lagkonjunktur eller atminstone hog risk for en lagkonjunktur. Vi
réknar fortfarande med en stabilisering av tillvéaxten det kommande aret, nar
turbulensen till foljd av coronaviruset har lagt sig.

Laga forvdntningar pa langsiktig vinsttillvdxt

Den férvantade vinsttillvéaxten de kommande 3-5 aren ar en viktig drivkraft
for borsen. For tillfallet ligger férvantningarna pa en historiskt Iag niva. Det
innebar en potential for positiva 6verraskningar om tillvaxten fortsatter att

stabiliseras.

Férvantad vinsttillvaxt, 3-5 ar
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Kdlla: Macrobond, baserat péd MSCI AC World Long Term EPS Growth Rate.
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forstas risken att stabiliseringen av
ekonomin hotas. Den senaste tidens
spridning till lGnder som Sydkorea, Iran
och lItalien har ¢kat risken for att vi far
se en period av svagare data innan den
ekonomiska aktiviteten dterigen okar.
Det kan i sin tur leda till mer volatilitet
pé de finansiella marknaderna.

Konsensus-
forvdntningarna pa
vinsttillvixten 2020
var nagot optimistiska
redan innan
coronaviruset.

CENTRALBANKERNA KAN

GORA MARKNADEN BESVIKEN:
Globalt bedrivs redan en expansiv
penningpolitik vilket ger stod at tillvaxt
och bors. Sedan viruset brét ut har
investerarnas forvantningar pa nya
penningpolitiska lattnader frén de stora
centralbankerna dkat, vilket innebar en
risk for besvikelse om de inte infrias.

Det kan i sa fall ha en negativ effekt pa
marknaden.

DET FINNS ANNU FLER OROSMOLN:
Konsensusforvantningarna pa
vinsttillvaxten 2020 var nagot
optimistiska redan innan coronaviruset,
och den senaste tidens handelser
kan f& marknaden att fundera éver
hur realistiska de ar. Det kan dessutom
komma nya besvikelser nar det galler
den ekonomiska statistiken, vilket vi
redan sett i siffrorna for europeisk
industriproduktion. Det ar darfor inte
forvdnande om osakerheten forblir
férhojd under en period, med kraftigare
svangningar pa marknaden till foljd.

>>

Kinas vixande betydelse for virldsekonomin

Coronavirusets utbrott i Kina ar ett storre hot mot varldsekonomin an SARS-viruset var ar 2002-2003, eftersom den
kinesiska ekonomin idag utgor en dubbelt sa hog andel av global BNP som den gjorde da.
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Kdlla: Macrobond, baserat pé data fér global BNP [PPP).



Ha ratt balans i portféljen
Trots de manga osdkerhetsmomenten
finns fog for en forsiktig optimism.
Vart huvudscenario &r en fortsatt
stabilisering av ekonomin med stod
av en expansiv penningpolitik, vilket
gynnar aktier och andra risktillgdngar.
Vi har dock bara en liten 6vervikt i aktier
motsvarande 5 procent i vara portféljer.
Givetvis paverkas synen pa aktier
och risktillgangar av att obligationer
forvantas ge en mycket l&g avkastning
framéver. Aven om vi inte forvantar
oss nagra kdnnbara rantehdjningar
inom en dverskadlig framtid, sa kan en
fortsatt ekonomisk stabilisering pa ett
ars sikt ocksa leda till stigande rantor.
Det innebar press pé obligationspriser

De Rortsiktiga
ostikerhetsmomenten
samt langsiktiga
politiska risker i
kombination med
relativt lag global
tillvdxt, gor dock

att den forvdntade
avkastningen pa aktier
dr mattlig i nuldiget.

och a@nnu lagre avkastningspotential for
réantebarande tillgangar.

Summa summarum ser vi
fortfarande aktier som det mest
attraktiva tillgangsslaget, och vi
bedomer att ett globalt aktieindex star
hégre om tolv manader. De kortsiktiga

Mars kommer bli

helt avgérande i

kampen om vem som

" blir Demokraternas

\ presidentkandidat, som
" sedan stdlls mot Donald
Trump i det amerikanska
pre_sidentvalet‘i

novemBers .

osakerhetsmomenten samt langsiktiga
politiska risker i kombination med
relativt |ag global tillvaxt, gor dock att
den forvantade avkastningen pa aktier
ar mattlig i nulaget. Vi réknar med en
avkastning for globala aktier pa 4-8
procent de kommande 12 ménaderna.

ARtuella siffror:
1,90%

Pa 12 manaders sikt raknar Danske Bank med att rantan pa 10-ariga

amerikanska statsobligationer stiger till 1,30 procent. Idag ligger den pa
cirka 1,30 procent. | Europa raknar vi med svagt stigande langréantor bade
pa tyska och nordiska statsobligationer. Eftersom stigande réantor betyder
sjunkande obligationspriser skulle det satta ytterligare press pa avkastnin-
gen pa obligationer. De ndrmaste manaderna férvantar vi oss att réntorna
forblir pa nuvarande niva, bland annat till féljd av osakerheten kring coro-
naviruset.

&= 1999

Det amerikanska presidentvalet ar en av arets viktigaste handelser for de
finansiella marknaderna, och snart ska demokraterna utse den kandidat
som ska utmana Donald Trump i hést. Om en kandidat vinner 1 990 av

3 779 delegater sa sitter demokraternas presidentkandidat sékert. Den
stora valdagen, Super Tuesday, dger rum den 3 mars. Da halls val i ett
stort antal delstater och totalt star 1 344 delegater pa spel. Andra viktiga
datum &r den 17 mars och den 28 april da 577 respektive 663 delegater
star pa spel.
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Regional allokering:
Hiir ser vl hogst avkastningspotential

OVERVIKT | TILLWVAXTMARKNADER:
Starka fundamenta ger
potential

Tillvaxtmarknadsaktier ser
fundamentalt attraktiva ut jamfort
med andra regioner. Vinsttillvaxten ar
inne i en positiv trend och under aret
raknar vi med att den ekonomiska
tillvaxten i manga tillvaxtlander blir
hogre an under forra aret. | kombination
med en expansiv penningpolitik och
férvantningar om en stabilisering av
den globala ekonomin, ser vi goda
forutsattningar for en hogre potential i
tillvaxtmarknadsaktier.

Beroende pa hur coronaviruset
utvecklas och om det blir varre och
mer omfattande &n vantat, s& kan
det dock fa en kraftigt negativ effekt
pa tillvaxt och aktiemarknader i just
tillvéxtregionerna. Baserat pa hur det
ser ut har och nu, sa vantas virusets
paverkan bli forhallandevis kortvarig.
Den kompenseras dessutom av dkade
ekonomiska stimulanser fran kinesiskt
hall. Mojligheten till mer expansiv
penningpolitik i andra delar av varlden
blir ocksé en viktig stétddmpare mot
virusets negativa effekter.

UNDERVIKT | JAPAN:
Pa randen till teknisk recession

Japan arinne i en period av lag
ekonomisk tillvaxt och vi ser inga tecken
pd att det ar pa vag att férandras. Den
forvantade vinsttillvaxten ar negativ i

ar och den senaste tidens ekonomiska
data inte speciellt uppmuntrande. Den
japanska ekonomin balanserar pa
randen till en teknisk recession, och

forutom strukturella problem méste
landet ocksa tackla vikande konsumtion
till foljd av fjoldrets momshajning.
Japanska aktier ar visserligen lagt
varderade jamfort med till exempel
amerikanska aktier, men vi har svart

att se nagon katalysator for hogre
varderingar och stigande aktiekurser
den narmaste tiden. Vi behaller darfor
en undervikt i japanska aktier.

OVERVIKT | USA:
Fortsatt ratt val i osakra tider

Amerikanska aktier har gett en
mycket god avkastning de senaste
manaderna tack vare en fantastisk
utveckling for teknikbolagen, stabil
inhemsk konsumtion och en expansiv
penningpolitik. Varderingen av
amerikanska aktier har ocksa dkat, men
det kan motiveras med att de har en
strukturellt hogre Ionsamhet an bolag
i andra lander. Centralbanken, Fed, har
fortfarande utrymme for att stimulera
ekonomin om det blir n6édvandigt, och vi
beddmer att man vid behov kommer att
agera. Dessutom ser vi fortsatt positivt
pé tekniksektorn som vager tungt pa
den amerikanska boérsen.

Osé&kerheten som orsakats
av Coronaviruset gor dessutom
amerikanska aktier till ett bra val
eftersom de har en tendens att
svanga mindre an andra marknader
i perioder av oro. En risk ar forstds
att den globala ekonomin utvecklas
battre &n vantat, vilket i s fall skulle
gynna andra mer konjunkturkansliga
regioner mer an USA. Det galler till
exempel tillvaxtmarknader. Vi bedémer
dock att USA i ett sddant scenario

| aktiedelen av vdra portféljer har vi
under en ldngre tid haft en vervikt

i amerikanska aktier som under
féregdende ar gav hégre avkastning

dn globala aktier. Det berodde bland
dhnat pa att de amerikanska bérsernas
ar en stérre andel andel IT-aktier som

J ‘utveck/ades mycket bra. Vi behdller
\ denna évervikt.
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anda skulle utvecklas relativt val tack
vare tekniksektorn och andra cykliska
sektorer.

UNDERVIKT | EUROPA:
Sarbart och fast i l1ag tillvaxt

Europeiska aktier ser |agt varderade
ut jamfort med amerikanska, men
en lagre tillvaxt, en industri som gar
pa knana och standigt narvarande
politiska risker som exempelvis
Brexit, gor att det ar svart att se att
situationen ska forandras. Makrodata
har heller inte pekat p& att ndgon storre
ljusning ligger i korten. Dessutom har
den europeiska centralbanken, ECB,
begransat utrymme for att stimulera
ekonomin. Vi ser darfér Europa som en
sarbar region nar det géller osékerheten
kring coronaviruset och nar den
situationen s@ smaningom stabiliseras,
beddmer vi att det kommer att gynna
tillvaxtmarknader mer an Europa. Vi har
darfor en undervikt i europeiska aktier.
Helst vill vi ocksa undvika brittiska
aktier i var exponering mot Europa.
Vi vet inte om konflikten mellan EU
och Storbritannien kommer att blossa
upp igen nar vi narmar oss deadline
fér avtalet om framtida handelsvillkor.
Om det visar sig svart att komma
Overens maste parterna senast den 1
juli bli eniga om en forlangning av den
nuvarande 6vergangsperioden som for
narvarande |6per fram till nyar.
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Obligationer:

Hiir ser vl hogst avkastningspotential

OVERVIKT |
_jl TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER:

Fortsatt jakt pa avkastning gynnar
tillvaxtmarknader

Jakten pa avkastning i dagens lagrantemiljé gynnar
tillvaxtmarknadsobligationer. Bade rantenivaer och
avkastningspotential &r hogre, och de far dessutom
medvind av expansiv penningpolitik frdn centralbanker
bade i tillvéxtregioner och pa utvecklade marknader. Vi
raknar med att de faktorerna fortsatter att utgéra en stabil
grund framover. Annu mer medvind skulle tillgdngsslaget
f& om tillvaxten fortsatter att stabiliseras det narmaste
aret, framfor allt i de tillvaxtlander dar ekonomin vantas
vaxa i en hogre takt i ar &n under 2019. Aterigen ar
coronaviruset den osakerhetsfaktor som kan komma

att skapa volatilitet och paverka avkastningen negativt

i nartid, sarskilt jamfort med sékrare obligationer pa
utvecklade marknader som istéllet kan gynnas av 6kad
oro.

Sist men inte minst erbjuder ocksa
tillvaxtmarknadsobligationer en diversifiering mellan
lander som gor att avkastningen blir mindre sarbar for en
negativ utveckling i enskilda lander eller regioner.

OVERVIKT | FORETAGSOBLIGATIONER
.jl INVESTMENT GRADE:

Investment grade ger battre skydd an mer
riskfyllda obligationer

Foretagsobligationer av hog kreditkvalitet, investment
grade (IG), erbjuder bara en marginellt hogre ranta

an tryggare statsobligationer. Vi ser darmed ett
begransat utrymme for spreadarna (det vill séga
ranteskillnaden mellan krediter och statsobligationer)
att krympa vilket begransar avkastningspotentialen. IG
ser darfor inte sarskilt lockande ut vid en forsta anblick.
De vantas dock sta emot eventuell marknadsturbulens,
som den vi har upplevt den senaste tiden, battre an
obligationer med hogre risk. P& grund av den héga
osakerheten pa de finansiella marknaderna i nulaget
behaller vi darfor 6vervikten i foretagsobligationer
investment grade.

UNDERVIKT | FORETAGSOBLIGATIONER

X HIGH VIELD:

Vi féredrar att inte 6ka risken i nulaget

Aven rantenivaerna i high yield (HY) &r |&ga i ett historiskt
perspektiv jamfort med statsobligationer. Fast om
ekonomin fortsatter att stabiliseras och konkursgraden
forblir I3g sa finns det fortfarande potential for spreadarna
att krympa, sarskilt i obligationer med laga kreditbetyg.
Durationen i HY ar lagre an i andra rantebarande
tillgangsslag, vilket gor kansligheten for stigande

réantor mindre. Investerare kan f& en hdgre forvantad
avkastning och en forhallandevis lag réntekanslighet
genom att investera i HY. Risken ar dock hogre an i
foretagsobligationer investment grade. | det nuvarande
laget med osdkerhet pa de finansiella marknaderna
foredrar vi att inte 6ka risken. Darmed behaller vi var
undervikt i foretagsobligationer high vield tills vidare.
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5G. Under de kommande Gren kommer lan. ngen av snabbt
5G-internet att bli ett viktigt tema inom IT- sektorn och vi har 6kat \ﬁ

dvervikten mot sektorn i vara p: jljer. Vi férvéntar os*n stark
IGngsiktig tillvéxt och trots kraftiga uppgdngar under de senaste

er vi furtfa/We en attraktiv avkastningspotential i sektorn.

g .

-
— En évervakningskamera pd en kinesisk marknad upka ”ed \\x

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. VVid en 6vervikt

har vi darfér en hogre exponering an vi forvantar oss att ha pa lang sikt i vara portfoljer,
och vid undervikt har vi en lagre andel.

TILLGANGSALLOKERING AKTIEREGIONER

Aktier /]\ Overvikt USA /]\ Overvikt

Obligationer \I, Undervikt Europa \]/ Undervikt

Likvida medel —  Neutral Tillvaxtmarknader /r Overvikt
Japan \]/ Undervikt
Norden —  Neutral

RANTEBARANDE
SEKTOR ALLOKERING

Lokala statsobligationer —  Neutral

Investment grade /]\ Overvikt Sallanképsvaror /l\ Overvikt

High yield \L Undervikt Energi /l\ Overvikt

Tillvaxtmarknadsobligationer /]\ Overvikt Finans —  Neutral

Globala statsobligationer —> Neutral Kraftférsorjning —  Neutral

Realrénteobligationer \L Undervikt Industri \l, Undervikt
IT /l\ Overvikt
Ré&varor —  Neutral
Dagligvaror J/ Undervikt
Halsovard —  Neutral
Kommunikation —  Neutral

Kélla:: 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



