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Ljuset i slutet av tunneln

Efter ett tufft ar praglat av coronaviruset finns det ett antal faktorer
som ger anledning till viss optimism infor 2021, bade nar det galler

tillvaxten i varldsekonomin och utvecklingen pa de finansiella
marknaderna.

Danske
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Resultatet av
presidentvalet i USA

togs emot vdl av
finansmarknaderna. Valet
av Joe Biden minskar
bland annat risken

fér en eskalering av
handelskriget.

God grund for viss optimism

infor 2021

Coronaviruset slar for narvarande hart
mot bade Europa och USA. Trots det
handlas de amerikanska boérserna
pa historiska rekordnivaer. | Europa
har hela tappet frén i vadras annu inte
hamtats in, men marknaden handlas
anda pé den hdogsta nivan som noterats
efter varens kursfall.

Mot bakgrund av den djupa krisen
kan det kanske verka markligt att
borsen star rekordhégt, men det

I takt med att vaccin
godkanns, produceras
och distribueras
kRommer det att kunna
stdrka utsikterna

for tillvdxten och
sentimentet pa
marknaden ytterligare.

finns logik bakom det. Borsen ar
framatblickande och handlar pé& vad
som vantas handa om 6-12 manader.
Samtidigt som ekonomin kommer att
tyngas av smittspridning och harda
restriktioner i nartid, sa finns goda
skal for en viss optimism senare under
nasta ar nar det galler utvecklingen
for aktier och andra risktillgangar.

P& kort sikt kan bakslag dock inte
uteslutas.

Drivkrafter for fortsatt bérsuppgang
Lat oss titta pa de framsta skalen till
optimism:

VALRESULTATET | USA: Resultatet i
det amerikanska valet ar positivt for
aktiemarknaden. Med Joe Biden som
president blir férutsagbarheten storre,
och risken for ett eskalerat handelskrig
med Kina och tullar p& europeiska
varor minskar. Samtidigt ser det ut som
om kongressen forblir splittrad, och
Demokrater respektive Republikaner
behaller majoritet i varsin kammare
(representanthuset respektive senaten).
Det kommer att gora det svart for Joe
Biden och Demokraterna att driva >

Av Maria Landeborn
Senior strateg

Férvantad avkastning pa
globala aktier de kommande
12 manadernaieuro:

3-8%

N

Liten évervikt
1aktier

Liten undervikt i
obligationer
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igenom en héjning av bolagsskatten
och hardare regleringar av energi-,

l&kemedel- och teknikbolag. Ur ett Avkastningen pCDL aktier hittills i ar
investeringsperspektiv ar det positivt.
A andra sidan kan Biden heller inte f& Avkastning i lokal valuta sedan arsskiftet.
igenom det gigantiska finanspolitiska %
stimulanspaket som Demokraterna 30
foreslagit, vilket var tankt att fa
ytterligare fart pa den amerikanska 267 25
tillvaxten. 50

Innan vi vet sakert att kongressen
forblir splittrad sa aterstar ett val i 166 15
delstaten Georgia i borjan av januari, 10
dar tva platser i senaten ska tillsattas. 109

65 5

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN: . o
Sedan krisen var som djupast har
den makroekonomiska statistiken _E 5
I6pande utvecklats at ratt hall.
De positiva éverraskningarna har -10
varit fler an de negativa, bade Europa USA Japan Tillvaxt- Global Kina
nar det galler inkdpschefsindex, marknader
konsumentsentiment och den
amerikanska arbetsmarknaden. Det har
gett stdd &t bérsen under perioder da Fem ars ackumulerad aukastning
O0kad smittspridning, politisk osakerhet
och utdragna stimulansforhandlingar mm USA = Japan mmm Tillvaxtmarknader
orsakat oro. Global Kina == Europa

Den ekonomiska utvecklingen Index
kommer att fortsatta vara en avgdrande
faktor for aktiemarknaden, men trots 225
nya restriktioner och nedstangningar
vantar vi oss att vi undviker en global 200

lagkonjunktur liknande den vi s&g under
varen. | nartid kommer den ekonomiska
statistiken att forsvagas i USA och . 175
Europa, samtidigt som aterhamtningen
i Kina gar in i en Idngsammare fas efter

en period av kraftig acceleration. Senare | 150
under 2021 raknar vi dock med att N'.
aterhdmtningen aterigen dkar takten A f s
vilket ger stod at aktier. B - m 9
) f

B Ay, yf-’ ' W
BOLAGSVINSTERNA: Rapporterna for SN 2.4 o 100
tredje kvartalet dverraskade positivt 'ﬁ f |
och bolagen lyckades i de flesta fall ‘
overtraffa analytikernas forvantningar. 75
Marknaden reagerade inte namnvart
och det kan tolkas som att mycket =

positivt redan var inprisat i kurserna. Ett
medskick fr&n rapportsasongen &r att 11/2015 11/2016 11/2017 11/2018 11/2019 11/2020

bolagen i stort bekraftade det vi sett »»

Kdlla: Macrobond, MSClI-index, totalavkastning i lokal valuta. Datum: 26/11 2020
Historisk avkastning dr ingen pdlitlig indikator for framtidig avkastning.
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Aven om Londen julpyntar sé

i/‘ﬁ/nnit,sig. Brexit=situationem@r-fortfarange
olast 0::27 hdremdagen meddelade den brittiska

finansministern att'man férvantar sig en negatiy,

tillviixt p& 11,3 procent under.2020:'0m sd blir
fallet dr det den stérstasnedgangen i BNP-p&

drsbasis som landet har haft pa éver. 300.6r. s

i den ekonomiska statistiken, namligen
att varldsekonomin &r pa ratt vdg. Hade
rapporterna inte bekraftat den bilden
hade osékerheten och kursrorelserna
formodligen blivit betydligt storre. Aven
om rapporterna alltsé inte gjorde att
bdrsen steg, s& gav de anda stdd.

UTVECKLINGEN AV VACCIN: Vi har
pé kort tid kommit flera steg narmare
att ha ett fungerande coronavaccin
pa& marknaden. Ldkemedelsbolagen
Pfizer och Moderna var forst ut att
presentera positiva testresultat vilket
fick de globala aktiemarknaderna att
lyfta. For oss som investerare ar det
goda nyheter att vi ser ljuset i slutet
av tunneln, och att vi mycket val snart
kan ga in i den sista fasen av kampen
mot coronaviruset. Detta betyder inte
att viruset kommer att forsvinna, men
effektiva vaccin ar avgorande for att vi
ska kunna 6ppna upp ekonomin och
aterga till ett mer normalt liv.

Ett effektivt vaccin viktigaste
nyckeln
Nyckeln till en &tergang till ett normalt

Forvantad tillvaxt ar 2021

Danske Bank raknar med en ekonomisk aterhamtning nasta ar. Siffrorna ar
dock osékra - bland annat pa grund av att vi inte vet hur coronapandemin

kommer att utvecklas.

mm 2020 mm 2021 Forvantad arlig BNP-tillvaxt %
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Kdlla: Danske Bank.

liv och en fungerande global ekonomi, ar
att vi far ut ett eller flera effektiva vaccin
mot coronaviruset pd marknaden.
Samtidigt som vi har sett en betydande

Brexit spokar,

men skrimmer inte

EU och Storbritannien har annu inte kommit éverens om de framtida
samarbetsvillkoren, och vid &rsskiftet ska britterna |&mna unionen.
Saledes ar en hard Brexit fortfarande en hogst verklig risk, och det kan fa
negativa konsekvenser for de europeiska borserna. Vi forvantar oss dock
att reaktionen - om det blir nagon - blir relativt kortvarig. Risken for en
hard Brexit ar till stor del redan inprisad, och samtidigt kan den minskade
osakerheten vaga tyngre an det faktum att handelsvillkoren forsémras. Det
innebar trots allt att de bolag som berdrs antligen kan fa négot konkret att
relatera till och planera for. Storbritannien och EU kan dessutom nar som

helst dteruppta forhandlingarna aven efter ett uttrade. VVar bedémning &r att
uppsidan vid ett bra Brexit-avtal ar storre an nedsidan vid en hard Brexit. En
hard Brexit &r som att riva av ett plaster - det gor ont en liten stund, men gar
snabbt dver.

aterhdmtning pa arbetsmarknaden och
for konsumtion och investeringar, sa
har vi fortfarande en lang vag kvar att
vandra innan vi &r tillbaka pa den niva vi
var innan krisen. S& lange restriktioner
och nedstangningar bestar, finns en
grans for hur mycket den ekonomiska
aktiviteten kan oka.

Till viss del har marknaden redan
prisat in de positiva effekterna av ett
vaccin mot coronaviruset, men i takt
med att vaccin godkanns, produceras
och distribueras kommer det att
kunna starka utsikterna for tillvaxten
och sentimentet pd marknaden
vtterligare.

Pa kort sikt finns det fortfarande en
risk att 6kad smittspridning kan lagga
sordin pa stémningen pa marknaden, till
exempel om restriktionerna skarps eller
férlangs, om utrullningen av ett vaccin
inte gar lika snabbt och smidigt som
forvantat, eller om &terhdmtningen visar
tecken pa att stagnera. Det finns alltsa
en risk att volatiliteten p& marknaden
aterigen kan 6ka den narmaste tiden.

Slutligen tal det att pdpekas att  »»
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t bra under 2020 med

centralbankernas extremt expansiva och arbetsldsheten hdg, och darmed stimulanser ar att vanta under
penningpolitik, med |&ga rantor och finns inget som talar fér nagra snara december.

omfattande obligationskdp, kommer penningpolitiska atstramningar. Tvartom

att fortsatta ge stod at varldens har den Europeiska Centralbanken Centralbankerna hjalper till
borser. Inflationen vantas forbli 1&g (ECB] signalerat att ytterligare Vi har vid flera tillfallen sett hur

De bdista och simsta sektorerna pa borsen

Arets vinnare pa aktiemarknaden har framst varit sektorer som energi och finans, som oftast gar bast under en
och féretag med god strukturell tillvaxt, det vill séga en hégkonjunktur. P& senare tid har vi borjat se en sé kallad
tillvaxt som inte ar beroende av konjunkturen. Under sektorrotation, dar investerarna i storre utstrackning fatt
en period med hdg osakerhet kring den ekonomiska upp intresset for cykliska aktier och borjat positionera
utvecklingen har det varit naturligt att investerare sokt sig sig for hogre tillvaxt och minskad osakerhet under 2021.
till bolag som kan leverera tillvéxt oavsett om vi befinner Med tanke pé den fortsatt hoga osékerheten och de
oss i en hog- eller Idgkonjunktur. Detta géller sarskilt IT- nuvarande restriktionerna, anser vi dock att det ar for
sektorn, men aven foretag inom hélsa, kommunikation och tidigt att fokusera alltfor ensidigt pa cykliska aktier. For
e-handel. Det har bland annat gjort att amerikanska aktier narvarande foredrar vi att ha det basta av tva varldar i
utvecklats val i ar. véara portfdljer. Se var nuvarande sektorallokering pa
| botten hittar vi istallet konjunkturkansliga sektorer sida 9.
Avkastning per sektor hittills i &r % Fem ars ackumulerad avkastning Index
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Kdlla: Macrobond, globala MSCl-index, totalavkastning i USD. Datum: 26/11 2020
Historisk avkastning dr ingen pdlitlig indikator for framtidig avkastning.



positiva ekonomiska nyheter kan leda
till negativa reaktioner pa borsen,
eftersom det skapar en radsla for att
centralbankerna ska bérja strama at
penningpolitiken. Pa kort sikt ser vi dock
en begransad risk for att det ska ske, av
tva huvudsakliga skal:

Den amerikanska centralbanken
(Fed] &ndrade tidigare i &r sitt
inflationsmal fran att vara 2 procent,
till att vara 2 procent i genomsnitt.
Det innebar att Fed kommer att
tilldta inflationen att 6verskjuta tva
procent under perioder utan att
minska obligationskdpen eller hja
rantan. Aven om USAs ekonomi
och arbetsmarknad skulle utvecklas
starkare &n vantat, ser vi darfor en
begrénsad risk att det far Fed att
borja skruva at kranarna.

Centralbankerna har indikerat att
de inte nédvandigtvis anser att
coronavaccinet ar en game changer
for den globala ekonomin. Det kan
gbra att investerarna inte oroas av
att utvecklingen och distributionen
av ett vaccin automatiskt

kommer att ga hand i hand med
penningpolitiska atstramningar.

Sammantaget dkar detta sannolikheten
for att goda nyheter om coronavaccinet
forblir just goda nyheter, aven for de
finansiella marknaderna.

Om férvantningarna uppfylls ...
Mot bakgrund av att vi snart ser ut
att ha ett fungerande coronavaccin
p& marknaden och en fortsatt
aterhdmtning i varldsekonomin, sé
raknar vi med att foéretagens vinster
okar kraftigt under 2021. Denna
forvantan starks ytterligare av det
faktum att manga bolag har varit bra
pé att skara i kostnaderna under krisen.
Faktum ar att det kommer att vara
en stor besvikelse om resultaten inte
forbattras kraftigt under nasta

ar. Borsen ar hogt varderad sett till
P/E-talet, det vill sdga det pris vi

| delstaten Georgia i
USA dr senatsvalet
fortfarande inte klart
och valet avgér om
det blir Demokraterna
eller Republikanerna

som fér kontrollen éver
senaten. Lds mer i
an nedan.

Valet i USA dr inte helt 6ver

Den 5 januari 2021 ska valjarna i Georgia utse de tva senatorer som ska

representera delstaten i kongressen.

Republikanerna forvantas vinna de tva platserna i Georgia, och i sa fall
behaller de majoriteten i senaten. Om Demokraterna istallet vinner bada
platserna sa kommer de att kontrollera bade senaten och representanthuset.
Det kommer att gora det mojligt for Joe Biden att sjosatta omfattande
finanspolitiska stédpaket for att lyfta den amerikanska ekonomin ur krisen,
vilket &r positivt for aktiemarknaden. Pa nedsidan ser vi en dkad sannolikhet

for hégre skatter och hardare regleringar.

Formodligen foredrar marknaden en splittrad kongress dar Demokrater

och Republikaner kontrollerar varsin kammare, eftersom det innebar att
Demokraterna inte kan genomfora lika ménga och dramatiska foréandringar
av den ekonomiska politiken. Det &r dock magjligt att de tva partierna kan enas
om ett begransat finanspolitiskt stodpaket - sarskilt om den amerikanska

ekonomin utvecklas i fel riktning.

betalar for varje vinstkrona.

Om vara forvantningar pa 2021
infrias kan vi se fram emot en
avkastning pa globala aktier i spannet
3-8 procent (avkastningsforvantningar i
euro) de kommande tolv manaderna. En
viktig faktor att ha i bakhuvudet ar att
de mycket laga, eller negativa, rantorna
pé obligationer gor att det saknas
alternativ till aktier. Vi raknar med att
det kommer att ge ytterligare stod &t
borsen. Vi behaller darfor en dvervikt i
aktier, och en motsvarande undervikt i
obligationer i vara strategier. Overvikten
i aktier ar dock liten. Trots att vi har
positiva férvantningar pa saval tillvaxten
som avkastningen pa aktier det
kommande &ret, sa finns det fortfarande
en betydande osakerhet om tillstandet i
varldsekonomin under 2021. Annu har
vi inte besegrat coronaviruset, och det
kan bli varre innan det blir battre.

Vi vantar oss ocksd att
kombinationen av laga eller negativa

rantor och hogre tillvaxt under det
kommande &ret, ger stod at andra
risktillgdngar som till exempel
tillvaxtmarknadsobligationer.

Faktum dr att det
kRommer att vara
en stor besvikelse
om resultaten
inte forbdttras
kraftigt under
nasta ar.
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Joe Biden har utsett fére detta
centralbanksguvernéren Janet Yellen till
sin ndsta finansminister om hon godkdnns
av senaten. Valet har tagits emot positivt

av marknaden och det Gr gynnsamt fér
amerikanska aktier som vi fér ndrvarande
har en évervikt i.

Regional allokering:

Hir ser vl hogst avkastningspotential

-jl OVERVIKT | USA:

Fortsatt potential - men vi minskar dévervikten

Sedan i varas har b&de arbetsmarknaden, konsumtionen och
investeringsviljan starkts i USA. Ekonomin ar fortfarande langt ifrén
aterstalld, men vi vantar oss att tillvaxten fortsatter att 6ka och att
vi gradvis ndrmar oss nivderna fore coronakrisen. Amerikanska
bolagsvinster har inte drabbats lika hart av krisen som europeiska,
och vi vantar oss att vinsttillvaxten i USA far en skjuts av okad
tillvaxt under nasta ar. Den amerikanska centralbankens expansiva
penningpolitik hjalper ocksa till att stotta aktiemarknaden.

Den andra vagen av coronavirus pagar for narvarande for fullt i
USA, och vi ser en risk att restriktionerna kommer att skarpas vilket
skulle paverka ekonomin negativt. Andelen bolag med strukturell
tillvaxt &r dock hog pa borsen i USA, det vill séga bolagen har en
underliggande tillvaxt som inte paverkas av konjunkturen. Det ger
motstandskraft och har bidragit till att de amerikanska borserna
har stigit i ar, men det kan potentiellt h&mma amerikanska aktier
under 2021 om investerarna borjar fokusera pa cykliska aktier som
gar battre under en hdgkonjunktur. Darfor har vi nyligen minskat
overvikten i amerikanska aktier fran 10 till 5 procent. Samtidigt har
vi 6kat andelen amerikanska smabolag i vara strategier, eftersom de
vantas dra storre nytta av starkare konjunktur an de stora bolagen
som drivs av strukturell tillvaxt.

—J UNDERVIKT | EUROPA:

Cykliska aktier gor regionen mer intressant
Den europeiska ekonomin och bérserna har drabbats hart av
coronakrisen. Aven om vi férvantar oss att bolagen kraftigt férbattrar
sina resultat i takt med att aterhamtningen fortsatter under 2021, sa
har Europa fortfarande en lagre lIdngsiktig tillvaxtpotential an USA. Pa
kort sikt kommer den nya vagen av restriktioner och nedstangningar
att déampa den ekonomiska aktiviteten och tynga bolagsvinsterna.

P& grund av att Europa drabbats hardare av krisen och
att politikerna ar mer villiga att inféra tuffa restriktioner nar
smittspridningen 6kar, s& kan man argumentera for att Europa har
extra mycket att vinna pd ett vaccin mot coronaviruset. Europeiska
aktier &r dessutom lagre varderade &n amerikanska aktier, och
cykliska sektorer som industri och finans vager tungt pa borsen.
Den europeiska séllankdpssektorn praglas ocksa i hogre grad av
konsumtion som inte &r baserad pa e-handel. | takt med att en
massvaccination pabdrjas och ekonomin hamtar sig under 2021
s& raknar vi med att investerarna gradvis valjer att fokusera pa lagre
vérderade och mer cykliska bolag, vilket gynnar Europa. Pa kort sikt ar
dock en hard Brexit en risk, och tillsammans med lagre tillvaxtutsikter
innebér det att vi behaller en undervikt i europeiska aktier. Vi har dock
nyligen minskat den undervikten fran 10 till 5 procent.

-JI OVERVIKT PA TILLVAXTMARKNADER:

Asiatiska aktier férvantas ha hégst potential

Den kinesiska ekonomin har gjort en stark comeback efter krisen
vilket gynnat tillvaxtmarknadsaktier i &r, och da sarskilt kinesiska
aktier. Aven om uppgangen verkar ha natt toppen for denna gang
nar det galler fortroendeindikatorer som inkdpschefsindex, och
de kinesiska myndigheterna kan komma att strama at finans- och
penningpolitiken framover, sa vantar vi oss inte att tillvaxten avtar
i en sadan utstrackning att det drabbar tillvaxtmarknadsaktier
alltfor mycket. Det nya handelsavtalet mellan 15 lander i Asien
och Stillahavsregionen kan bidra till 6kad tillvaxt pa de asiatiska
tillvaxtmarknaderna, och valet av Joe Biden som USAs nya
president minskar risken for ett eskalerat handelskrig. Vi réknar
aven med att den amerikanska centralbanken fortsatter med sin
expansiva penningpolitik, vilket minskar risken for en betydande
dollarforstarkning. En svag dollar gor det billigare fér bolag och stater
pa tillvaxtmarknader att betala sina dollarskulder.

Vi anser fortfarande att tillvaxtmarknadsaktier har en attraktiv
vardering. Dessutom &ar de konjunkturkansliga, vilket kan vara
gynnsamt om investerare borjar fokusera pd mer cykliska aktier
under 2021. Vi behaller darfér en Gvervikt i tillvaxtmarknadsaktier
med fokus pa Asien, dar vi for narvarande ser den mest attraktiva
avkastningspotentialen.

— UNDERVIKT | JAPAN:

Lag tillvaxt och begransad potential

Japanska aktier utvecklades svagt redan innan coronakrisen, och
aven om vi férvantar oss att bolagsvinsterna okar i takt med att
varldsekonomin stéarks, sa ser vi en begrénsad potential pa langre sikt.
Varderingen av japanska aktier kan pa ytan se attraktiv ut men sa har
varit fallet en langre tid. Under det kommande aret véntar vi oss att
fokus tkar p& cykliska aktier och vardebolag - det vill sdga bolag som
ar lagt varderade matt med nyckeltal som P/E (aktiekurs/vinst) och
P/B (aktiekurs/bokfort varde), och darfor foredrar vi tillvaxtmarknader
och amerikanska smabolag. Den japanska yenen &r ytterligare en
riskfaktor eftersom den vanligtvis betraktas som en "trygg hamn” i
osakra tider. Okar riskaptiten p& marknaden s& kommer yenen att
forsvagas, vilket &r negativt for avkastningen p& japanska aktier for en
utlandsk investerare. Vi behaller en undervikt i Japan.




I'Kina harekenominiaterhdmtat sig starkt
sedan vdren och det har bidragiltill attlyfta
tillvéixtmarknaderna dér vi ser en attraktiv
avkastningspotentiqm ddeaktier.och
obligationer-under det komma
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Obligationer:

Hir ser vl hogst avkastningspotential

.jl OVERVIKT I INVESTMENT GRADE-OBLIGATIONER:

Ett battre alternativ &n statsobligationer

Investment grade ar foretagsobligationer med hog kreditvardighet.

| takt med att riskaptiten 6kat har vi sett att spreadarna
(ranteskillnaden gentemot statsobligationer) minskat p& investment
grade-marknaden, vilket innebar att obligationspriserna har stigit.
Centralbankernas stddkop av IG-obligationer kommer att ge stod

at tillgdngsslaget om ekonomin utvecklas samre till foljd av nya
nedstangningar. Det minskar risken och gor att IG kan ses som ett
alternativ till statsobligationer som ger en mycket 1ag eller till och med
negativ ranta. Kreditrisken &r hdgre &n i statsobligationer, men lag
jamfért med mer riskfyllda obligationsslag. Vi behaller en évervikt i
investment grade.

N UNDERVIKT | HIGH YIELD-OBLIGATIONER:

Sarbart om volatiliteten 6kar

High Yield &r foretagsobligationer med |ag kreditvardighet och hogre
risk. Aven om vi har sett krympande kreditspreadar aven i high yield i
takt med att varldsekonomin forbattrats, sa ar spreadarna fortfarande
hégre an innan coronakrisen. Det finns darmed en mdjlighet att
spreadarna minskar vtterligare, vilket skulle innebéra en 6kad
avkastning. Dessutom ar den mycket |&ga eller negativa avkastningen
pé statsobligationer positiv for high yield eftersom det innebér att fler
investerare soker sig till mer riskfyllda delar av obligationsmarknaden i
jakt pa avkastning. Om volatiliteten pa marknaden okar eller tillvaxten
blir svagare framover kan det dock leda till 6kade spreadar for HY,
vilket skulle innebéra sjunkande avkastning. Eftersom vi fortfarande
ser en risk nar det galler den fortsatta ekonomiska utvecklingen under
2021 behaller vi en undervikt i high yield.

_jl OVERVIKT | TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER (EMD):
Basta valet bland mer riskfyllda obligationer
Tillvaxtmarknadsobligationer har utvecklats starkt sedan i varas
i takt med att terhamtningen fortskridit och riskaptiten dkat hos
investerarna. Kreditspreadarna har krympt, men fortsatt ekonomisk
tillvaxt i kombination med jakten pa avkastning i nuvarande
lagrantemiljo kan leda till att spreadarna minskar ytterligare, och det
innebar en positiv avkastningspotential fér oss som investerare.
Samtidigt far ocksd EMD stdd av en stark tillvaxt i Kina och andra
tillvaxtlander, och vi vantar oss inte att dterhamtningen bromsar in
pa ett satt som innebar problem for tillvaxtmarknadsobligationer. En
expansiv penningpolitik i vastvarlden samt en svag amerikansk dollar
kan ytterligare 6ka inflodet till EMD, och en fortsatt aterhamtning kan

dessutom leda till hdgre kreditbetyg for tillvéaxtmarkandslander. En risk
for EMD &r 6kad global osakerhet, vilket kan leda till att dollarn starks.
En starkare dollar gor att det blir dyrare for tillvéxtmarknadslander
och -foretag att betala av sina dollarskulder. Vi behaller en 6vervikt i
tillvaxtmarknadsobligationer som vi anser ar det mest attraktiva valet
bland mer riskfyllda obligationer.

N UNDERVIKT | LOKALA STATSOBLIGATIONER:
Férvantad avkastning ar lag eller negativ

Rantan pa lokala statsobligationer fortsatter att ligga kring historiska
bottennivaer, vilket innebar en mycket blygsam eller till och med
negativ forvantad avkastning. En 6kad riskaptit p& grund av hogre
ekonomisk tillvaxt kan dessutom leda till att rantorna stiger nagot
och att obligationspriserna faller, vilket ytterligare skulle démpa
avkastningen for investerare. Vi behéller 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 \I, Undervikt

Likvida medel —  Neutral
RANTEBARANDE

Lokala statsobligationer \I/ Undervikt (dubbel)
Investment grade /]\ Overvikt (dubbel)
High yield \I/ Undervikt
Tillvaxtmarknadsobligationer /]\ Overvikt

AKTIEREGIONER

USA /]\ Overvikt
Europa \]/ Undervikt
Tillvéaxtmarknader /[\ Overvikt
Japan \]/ Undervikt
Norden —  Neutral
SEKTOR ALLOKERING

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

Kélla: Danske Bank.



Vilka ar vi?

Strategy & Macro | Danske Bank House View
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Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgéngspunkten 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



