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Mjuklandning vantas i
ekonomin och pa borsen

Vivantar oss att den kraftiga boom i tillvaxten som foljt nar ekonomin
oppnats upp kommer att éverga i en mer normal hogkonjunktur. Vi ser
fortsatt en hogre avkastningspotential 1 aktier aniobligationer, men
beddémer inte att det ar ratt lage att 6ka risken ytterligare.
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Vi ser mer potential i aktier
- men Okar inte risken

Europeiska och amerikanska aktier ser mest attraktiva ut givet att tillvaxten toppat

och att deltavarianten av coronaviruset fortsatter spridas.

Efter en kraftfull aterhdmtning i ekono-
min under varen tack vare utrullningen
av vaccin och minskade restriktioner,
har tillvaxttakten nu toppat. Att varens
hoga tillvaxttakt bara var tillfallig ar
knappast ndgon overraskning, och
marknaden har hanterat det faktum
att tillvaxten nu slar av pa takten val.
Det ar dock ingen sjalvklarhet eftersom
aktiemarknaden ofta drivs av momen-
tum snarare an den absoluta nivan pa
tillvaxten.

Att aterhamtningen nu bromsar
in, betyder inte att den &r pa vag att
avstanna helt. Det finns fortfarande
goda utsikter for en stabil tillvaxt i
ekonomin framdver i takt med att
konsumtionen gradvis skiftar ver fran
varor till tjanster. Det kommer att leda
till att trycket pé leverantorskedjor,
fraktfartyg och insatsvaror minskar, och
att den starka &terhamtningen 6vergar i
en mer normal hogkonjunktur. Vi vantar
oss att det i sin tur ger stod at borsen,
som har potential att fortsatta klattra
uppat. Avkastningen vantas dock bli
betydligt lagre framdver an vi vant oss
vid de senaste 18 manaderna.

Som investerare ar det viktigt att

ha en balanserad syn pa de risker som
finns, och samtidigt dra nytta av de
mojligheter som finns p& marknaden.
Vi ska titta ndrmare pa vad det innebar
i den har utgdvan av Quarterly House
View - men forst en tillbakablick pa vad
som hant under det gdngna kvartalet.

Starka kvartalsrapporter och
sjunkande rantor

Under sommarens rapportsasong
lyckades bolagen aterigen Overtraffa
analytikernas forvantningar, om

an inte med lika hég marginal som
under féregdende kvartal. Aven om
manga foretag nu signalerar att de
férvantar sig en mer mattlig tillvaxt
framover s& bidrog stigande vinster
och 6kad I6nsamhet till att bérserna

i bAde USA och Europa n&dde nya
rekordnivéer. Vinstlyften har gjort att
varderingarna matt som P/E-tal (priset
aktiemarknaden ar villig att betala per
vinstkrona i bolagen) har sjunkit n&dgot
under sommaren.

Sommarens stdrsta dverraskning
var utan tvekan de sjunkande
marknadsrantorna. Det finns flera
mojliga forklaringar till nedgéngen,  »»

Av Maria Landeborn
I ‘.‘ Senior strateg
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| Kinashiar 6kqdesregletingar av teknik-"=
och utbildningssektorn utlést kursfall i
Kinesiska aktier bland annatitekrikjattar
som: Alibaba och Tencent. Myndigheterna
hdt bland-annat skdrpt'kontroller av hur
féretagen anvédnder uppgifterna de samlar

in om sina anvdndare.

men en ar formodligen en vaxande
oro for att tillvéxten ska sla av pa
takten framéver samt konsekvenserna Avkastningen pCDL aktier hittills i ar
av deltavarianten. Aktiemarknaden
fokuserade mer pa sjunkande rantor an Avkastning i lokal valuta sedan arsskiftet.
vikande tillvaxtutsikter, och féljaktligen %
fortsatte borsen att stiga under o5
sommarmanaderna.

Sedan vi slappte var senaste 20

194 204
marknadsrapport i bérjan av juni CE5 15
har framfor allt borserna i USA och
Europa utvecklats val, medan Japan 85 10
och tillvaxtmarknader gétt svagare. l -
Utvecklingen i Asien och Kina har 20
séarskilt varit en besvikelse de senaste [ AL 0

manaderna. Anledningen ar dels tkade
smittotal till foljd av deltavarianten, men
ocksa hardare regleringar av teknik- och .10
utbildningsbolag i Kina. Ovanpé detta
har det ocksa synts tydliga tecken pa
att tillvéxten i den kinesiska ekonomin Europa USA Japan Tillvéxt- Global Kina
bromsar in. marknader

P3 aktiesidan har vi under perioden
haft en dvervikt i Europa och en
undervikt i Japan, och vi har darmed Fem ars ackumulerad aukastning
overtraffat vart jamforelseindex nar
det géller regionsallokeringen. Var mm USA = Japan mmm Tillvaxtmarknader
sektorsstrategi har presterat i linje med Global Kina == Europa
jamforelseindex. Index
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En penningpolitisk atstramning
narmar sig

De senaste amerikanska
inflationssiffrorna i kombination med
fallande energi- och révarupriser

tyder pd att inflationstrycket i

ekonomin bérjar avta. Samtidigt har

vi sett tecken pa att [6nerna tkar, och
fraktpriserna har forblivit pa hoga
nivaer. Inflationstrycket ser darmed ut
att bestd nagot langre &n vantat. Var
beddmning ar att prisékningarna framst
beror pa att ekonomin dppnas upp, och
darmed vantas inflationstrycket vara
overgaende. Vara prognoser pekar

pé att inflationen om ett ar kommer

att vara i nivd med den amerikanska
centralbanken, Feds, mal pa tva
procent. Detta innebar att Fed kommer 50
att kunna strama &t i den takt som ar
lamplig givet utvecklingen i ekonomin
och pé de finansiella marknaderna. »»
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Kélla: Macrobond, MSCl-index. Totalavkastning i lokal valuta per den 26.08.2021.
Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning



Finanssektorn @r en av de sektorer ddr vi for
ndrvarande ser hégst avkastningspotential.
Framéver vdntar vi oss Idngsamt stigande
réntor, och i kombination med slopade
restriktioner fér utdelningar och aktiedterkép
vdntar vi oss att sektorn kan utvecklas vdl.

L

Vi férvantar oss att man officiellt borjar
kommunicera kring en nedtrappning
av stodkopen i borjan av hosten, och
att stodkdpen sedan minskas kring
arsskiftet. Detta kommer sannolikt
att fa rantorna att stiga nagot, men vi
forvantar oss att det sker i en takt som
inte staller till problem for borsen.

| och med att inga rantehdjningar
ar att vanta det narmaste aret lar
de korta rantorna forbli laga. En risk
ar givetvis att langrantorna stiger
snabbare &n vantat, vilket i sa fall kan
paverka risktillgdngar negativt. De
forhallandevis hoga varderingarna
pd aktiemarknaden okar risken for

v/

kursfall om rénteuppgangen skulle ske
snabbare an vantat.

Deltavarianten hotar tillvaxten
Deltavarianten av coronaviruset
sprider sig snabbt i Asien och i

flera amerikanska delstater, medan
situationen i Europa ar mer under
kontroll. | Europa och andra regioner
som har vaccinerat en stor del av
befolkningen ar antalet som vardas pa
sjukhus fortsatt lagt.

Lander med nolltolerans mot
coronaviruset, som Kina och Australien,
kampar daremot hart med den mycket
smittsamma deltavarianten. Antalet fall

Nagot ligre virderingar tack vare

stigande vinster

Under det andra kvartalet rapporterade bolagen éverlag en mycket hog
vinsttillvaxt, vilket gjort att varderingarna matt som framatblickande P/E-tal
har sjunkit nagot frén varens toppnivaer. P/E-talet ar ett vanligt nyckeltal
for vardering av aktier, och visar hur mycket en investerare far betala per

férvantad vinstkrona i bolagen.

W usa Japan Europa

B Tillvaxtmarknader P/E
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Kélla: Macrobond, MSCI, Mid & Large Cap, Index, 12 mdnaders framdtblickande P/E. Avkastning per 31.07.2021

verkar inte minska, trots omfattande
testning och smittsparning, strikta
restriktioner och resebegransningar. En
utdragen period av nya nedstangningar
i kombination med en stramare
ekonomisk politik kan dampa
tillvaxtutsikterna for Kina och andra
asiatiska ekonomier de kommande
manaderna.

Aven om deltavarianten forstas kan
paverka beteendet hos konsumenterna
i till exempel USA, sa ser vi det som
en sarskild risk for tillvaxten i Kina
och andra tillvaxtmarknader dar
vaccinationsgraden &r lag.

Hall koll pa riskerna
Vart budskap &r foljande: Vi behaller en
liten Bvervikt i aktier - det vill séga en
nagot hogre andel aktier i vara portféljer
an vi férvantar oss att ha pa lang sikt
- men vi ser inte att det ar ratt tillfalle
att oka risken just nu. Pa tolv manaders
sikt férvantar vi oss att globala aktier
ger en avkastning pa 0O-5 procent, men
ser samtidigt en nagot dkad risk for
storre kursrorelser och mattliga kursfall.

Vi gbr vissa forandringar i var
regionala aktieallokering. Overvikten i
Europa kompletteras med en 6vervikt
i USA, samtidigt som vi adderar en
undervikt i tillvaxtmarknader till den
befintliga undervikten i Japan. USA har
en mer balanserad sektormix an Europa
och marknaden kannetecknas av en
hog andel kvalitetsbolag (med stabila
intakter och starka balansrékningar)
vilket ar attraktivt om osékerheten pa
marknaden ¢kar. Samtidigt far tillvaxten
i USA stod av laga rantor och en fortsatt
expansiv finanspolitik som bland annat
vantas resultera i stora investeringar
i infrastruktur de kommande aren.
Laga, men nagot stigande rantor kan
leda till en ytterligare forstarkning av
dollarn, vilket i sa fall utgor &nnu en
en motvind for aktier och obligationer
pa tillvaxtmarknader, utéver den hoga
smittspridningen.

Pa obligationsmarknaden foredrar vi
obligationer med kort duration som ett
alternativ till cash. Obligationer med »»
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langa loptider kan sta infér betydande
kursnedgangar om réntorna stiger
det kommande aret, och vi tar hellre
en viss motpartsrisk an en ranterisk.
Vi féredrar foretagsobligationer

av typen investment grade med

hog kreditvardighet framfor
statsobligationer. For investerare som
ar villiga att ta en hogre risk for att

fa en hogre avkastning, féresprakar
vi high yield-obligationer framfér
tillvaxtmarknadsobligationer.

En mer balanserad sektorsstrategi
Precis som nar det galler den regionala
allokeringen, har vi gjort vissa
justeringar i var sektorsstrategi for att
fa en mer balanserad portfolj. Vi har
minskat andelen cykliska aktier, och
istallet 6kat andelen defensiva aktier.

Rent konkret tog vi i mitten av juni
ner materialsektorn, som ar valdigt
cyklisk, till neutral vikt och héjde istallet
hélsovard fr&n undervikt till neutral. Nu
tar vi ytterligare ett steg i att minska
konjunkturkansligheten och sanker
industri till neutral vikt, och hojer
dagligvaror fran en dubbel undervikt till
en enkel undervikt.

| takt med att varldens ekonomier
Oppnar upp igen vantas efterfragan
gradvis skifta fran varor till tjanster,
vilket kan paverka industrisektorn
negativt de kommande manaderna. Vi
sanker darfor industri till neutral vikt.
Dagligvaror ar en mycket defensiv
sektor som normalt utvecklas svagt
under perioder da tillvaxten accelererar,
och vi har darfor haft en dubbel
undervikt i sektorn. Nar nu tillvaxten
saktar in, vantas dagligvaror utvecklas
battre och vi minskar darfor undervikten
nagot.

Vi fortsatter se den hogsta
potentialen i finanssektorn samt
i IT-sektorn. En &tstramning av
penningpolitiken bor leda till stigande
rantor, vilket ar gynnsamt for banker.
Restriktionerna gallande utdelningar
och aterkop &r ocksd péd vag att plockas
bort, vilket ocksé vantas oka intresset
for sektorn. Nar det galler IT-sektorn ar

Primara risker fér aktiemarknaden just nu:
Deltavarianten av coronaviruset slar hardare mot tillvaxten an befarat.
Rantorna stiger snabbare an vantat.

vinsttillvaxten mycket hog, och har finns
saval cyklisk som strukturell tillvaxt.
Férutom dagligvarusektorn har vi aven
en undervikt i kraftférsorjning.

Utdver detta vantar vi oss
att hallbarhet &r en frdga som

fram till klimattoppmotet COP26

i november. Aven det tyska valet i
slutet av september vantas ha ett
gront fokus vilket kan ge amnet mer
uppmarksambhet. Hallbarhet ar darfor
ett tema som spanner éver saval olika
kommer att bli allt viktigare for tillgdngsslag som aktieregioner och
saval foretag som investerare. sektorer, och som vi har ett extra fokus
Amnet |&r f& mer uppmarksamhet pa.

Hdg konsumtion av varor skapar obalanser

Konsumtionen av varor ligger langt éver de nivaer som radde fore
coronakrisen, men tjanstekonsumtionen i USA slapar fortfarande efter.
Restriktioner och nedsténgningar har sarskilt paverkat tjanstesidan av
ekonomin negativt, medan en hég konsumtion av varor satt press pa
leverantorskedijor, fraktpriser och insatsvaror. Det har fatt inflationen att
stiga. Vi forvantar oss att inflationstrycket kommer att sjunka eftersom
konsumtionen av varor gradvis kommer att ersattas av konsumtion av
tjanster. De senaste manaderna har vi sett tecken pa att det haller p4 att ske.
B Konsumtion av varor Konsumtion av tjanster
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Stark comeback for tillvdxtbolag

Tillvaxtbolag har under &ratal utvecklats starkare an vardebolag pa borsen. | borjan av 2021 férandrades det tack vare
den starka dterhamtningen och stigande rantor vilket gav vardebolagen medvind. Tillvéxtbolagen hade istallet motvind fréan
stigande langrantor, vilket tendrar att sla hart mot hogt varderade bolag.

| mitten av maj hade ett globalt vardebolagsindex (MSCI Value) gett en avkastning som var 13 procentenheter hogre
an ett tillvaxtbolagsindex (MSCI Growth). Under sommaren har de sjunkande réntorna resulterat i en dterhamtning for
tillvaxtbolag, som nu har hamtat in hela vardebolagens forsprang fran i varas.

Vi har for nérvarande ingen stark tro pa att vardebolag kommer att g& battre an tillvaxtbolag, eller vice versa. Mot
bakgrund av utsikterna for tillvaxt och rantor bedémer vi att den basta strategin ar att ha en bra balans mellan tillvaxt och
varde i portféljen. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning.

B Globala vardebolag Globala tillvaxtbolag Procent
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DE TVA STILARNA | KORTHET

TILLVAXTBOLAG kannetecknas av hég omsattnings- och
resultattillvaxt i forhallande till genomsnittsbolaget pa bor-
sen, men ocksa av héga varderingar. Som investerare far
du betala ett hogt pris for aktien har och nu, eftersom du
forvantar dig att omsattning och resultat kommmer att 6ka
kraftigt i framtiden. Bland tillvaxtbolagen hittar vi exempel-
vis digitala bolag och teknikjattar som Apple, Microsoft,
Alphabet och Tesla.

VARDEBOLAG har lagre tillvaxt och &r &gt varderade
jamfort med resten av aktiemarknaden - bland annat matt
i vad du som investerare betalar per vinstkrona i bolagen
(P/E). Kassaflodet ar ofta stabilt och utdelningarna hoga.
Som investerare far du betala ett relativt 1agt pris for
bolaget, men a andra sidan vantas tillvéxten forbli forhal-
landevis lag dven i framtiden. Exempel p& vardebolag ar
storbankerna JP Morgan Chase och Citigroup, samt lake-
medelsbolaget Johnson & Johnson.

Kdlla: Macrobond, MSCI, Mid & Large Cap, index, totalavkastning, lokal valuta



Danske Bank, Quarterly Hous w.hosten 2021 Vi férvdntar oss fortfarande
att europeiska aktier kommer
utvecklas bdttre dn ett globalt

index, bland annat tack vare
utbetalningarna frén EUs
Gterhdmtningsfond som vdntas
ge extra styrka Gt ekonomin. P&
bilden Ursula von der Leyen, EU-

kommissionens ordférande.

Regional allokering:

Hir ser vl hogst avkastningspotential

.jl OVERVIKT | USA:

Kvalitetsbolag kan bli mer attraktiva igen

Tillvaxten i varlden har toppat och vantas bli lagre framover.
Oron for coronaviruset har dkat i och med deltavariantens
spridning, och dessutom finns fragetecken kring hur lange
vaccinet ger skydd mot allvarlig sjukdom. Nar osékerheten
okar ar den amerikanska aktiemarknaden normalt sett den
som klarar sig bast, och vi har darfor hojt USA fran neutral till
overvikt. Varderingarna ar hdga jamfort med andra aktiemar-
knader, men det ar en premie som rattfardigas av den hoga
andelen kvalitetsbolag och att I6nsamheten strukturellt ar
hoge an i andra regioner. IT-sektorn, som ar en av de sektorer
vi ser hogst potential i, utgdr en stor andel av den amerikan-
ska marknaden, och sektorn kdnnetecknas bland annat av
just den hdga andelen I6nsamma kvalitetsbolag.

_JI OVERVIKT | EUROPA:

Cykliska Europa har fortfarande mer att ge

Europeiska aktier har haft bra medvind i ar tack vare ater-
hamtningen i ekonomin. En starkare konjunktur har agerat
bransle at cykliska aktier som vager tungt pa de europeiska
borserna. | Europa Iag restriktionerna kvar langre an i USA,
och den starkaste tillvaxtfasen i ekonomin har darfor intraffat
nagra manader efter att tillvaxten i USA toppat. Den senaste
tidens makrodata pekar pa att skjutsen fran ateréppningen

av ekonomin fortfarande héller i sig i Europa, och den vantas
dessutom fa ytterligare stod av utbetalningarna frén EUs ater-
hamtningsfond. | bérjan gick det trogt for Europa att komma
igdng med vaccinationerna, men regionen har fatt upp tempot
och lyckats vaccinera en betydande andel av befolkningen.
Det minskar risken fér nya nedstangningar under hdst och
vinter.

Aven om tkad oséakerhet kan tynga cykliska aktier ser vi
fortfarande potential i Europa mot bakgrund av stark tillvaxt,
stigande vinster och en penningpolitik som vantas forbli ex-
pansiv under aratal framdver. Det kommer att vara gynnsamt
for den europeiska finanssektorn som vager tungt pa borsen.

N UNDERVIKT PA TILLVAXTMARKNADER:
Coronaviruset och avmattningen i Kina ger motvind

| ar har tillvaxtmarknadsaktier utvecklats betydligt sémre an
andra marknader. | Kina finns tydliga tecken pa att tillvaxten
mattas av, och nya regleringar av den kinesiska tekniksektorn
har bidragit till svagare marknadssentiment och utldst kurs-
nedgangar. Manga tillvaxtlander har ocksa en lag vaccinati-
onsgrad vilket gor dem sarbara fér nya utbrott av coronaviru-
set. Den senaste tiden har exempelvis Kina, som fortfarande
har nolltolerans mot nya utbrott, infort tuffa restriktioner for
att bekampa spridningen av deltavarianten i éver halften av
landets provinser vilket hammar den ekonomiska tillvaxten
ytterligare. Avgtrande for utvecklingen framdver ar att tillvaxt-
landerna far coronaviruset under kontroll.

En annan riskfaktor for tillvaxtregionerna ar stigande
amerikanska rantor och en starkare dollar eftersom det inne-
bar hogre kostnader for tillvaxtlander med dollarskulder. En
svagare tillvaxt i resten av varlden och fortsatt smittspridning
kan ocksa leda till Iagre riskaptit p& marknaden, och att ka-
pitalfloden darmed soker sig bort fran tillvaxtmarknader och
till regioner och tillgdngsslag med lagre risk. Vi bedémer att
riskerna for narvarande ar ovanligt stora, och sanker darfor
tillvaxtmarknadsaktier fran neutral till en undervikt.

N UNDERVIKT | JAPAN:

Fortsatt 1ag potential i japanska aktier

Den japanska aktiemarknaden ar cyklisk och exportberoende,
och 6kad osékerhet och svagare makrodata ar darmed en
dalig kombination. Japan ligger dessutom efter andra utveck-
lade ekonomier b&de nar det géller utrullningen av vaccin och
den ekonomiska aterhamtningen. VVardebolag vager tungt
och under dagar eller perioder da vardebolag premieras pa
bérsen kan den japanska borsen dras med i uppgangen, men
i grund och botten pekar alltfor ménga pilar i fel riktning. Nar
det galler reformer av exempelvis bolagsstyrning, japansk
industri och arbetsmarknad gors visserligen vissa framsteg,
men mycket aterstar vad galler att skapa forutsattningar for
en starkare konkurrenskraft och vi ser inte att reformer ar
nagon katalysator for japanska aktier pa kort sikt. Vi behaller
darfor en undervikt.
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Obligationer:

Hir ser vl hogst avkastningspotential

_jl OVERVIKT | FORETAGSOBLIGATIONER MED HOG
KREDITVARDIGHET (INVESTMENT GRADE]):

Attraktiv balans mellan risk och avkastning

Investment grade (IG) ar foretagsobligationer med hog

kreditkvalitet. Spreadarna pa investment grade-marknaden

(réanteskillnaden gentemot statsobligationer) &r laga

vilket innebar att utrymmet for sjunkande spreadar ar

litet. Det begransar den potentiella kursuppgangen for

en investerare. Det positiva ar att rantenivaerna pa IG &r

hogre an pé statsobligationer, samtidigt som risken ar

lagre an i mer riskfyllda obligationer som high yield eller

tillvaxtmarknadsobligationer. Vi ser att investment grade

erbjuder en bra balans mellan risk och avkastning, vilket ar

attraktivt mot bakgrund av den fortsatta smittspridningen och

lagre tillvaxt eftersom det kan resultera i sjunkande riskaptit.

Vi behaller en évervikt i investment grade.

NEUTRAL VIKT |
TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER:
Langsam vaccinationstakt och stramare penningpolitik
kan ge motvind
Det faktum att vi forvantar oss en fortsatt god tillvaxt i
varldsekonomin ar positivt for tillvaxtmarknadsobligationer,
aven om tillvaxttakten har toppat. Mindre positivt ar att
manga tillvaxtmarknader kdmpar med en l&g vaccinationstakt
vilket gor att smittspridningen fortfarande ar hég. En
annan potentiell motvind ar stramare amerikansk
penningpolitik, som kan leda till stigande marknadsrantor
och starkare dollar. Det brukar vara en déalig kombination
for tillvaxtmarknadsobligationer pa grund av att manga
tillvaxtmarknader har skulder i dollar, som da blir
dyrare att betala tillbaka. Hogre réntor pa amerikanska
statsobligationer gor dessutom tillvaxtmarknadsobligationer
mindre attraktiva relativt sett. Vi behaller en neutral vikt i
tillvaxtmarknadsobligationer.

OVERVIKT | FORETAGSOBLIGATIONER MED LAG
.JI KREDITVARDIGHET (HIGH YIELD):
Gynnas av stabil tillvaxt och mattligt stigande réantor
High yield (HY) &r féretagsobligationer med lag
kreditvardighet. Kreditspreaden (rénteskillnaden gentemot
statsobligationer) har 6kat ndgot den senaste tiden pa
grund av att tillvaxten toppat samt 6kad osakerhet kring
deltavarianten. Vi férvantar oss dock att tillvaxten forblir
solid, vilket bor halla spreadarna i schack. Kreditkvaliteten
pa HY forsamrades inte under coronakrisen, och stigande
rantor utgdr en mindre motvind for high yield an fér andra
obligationsslag tack vare den relativt korta durationen. Risker
for high vield ar till exempel svagare tillvaxt an vantat, nya
virusmutationer samt radsla for en snabbare dtstramning av
penningpolitiken vilket &r mer negativt for bolag med svag
kreditvardighet. Sammantaget bedémer vi att de positiva
drivkrafterna vager tyngre an riskerna, och vi behaller en liten
overvikt i high yield.

N UNDERVIKT | STATSOBLIGATIONER:

Laga men stigande rantor urholkar avkastningen

Laga rantor under lang tid framdver innebéar att
avkastningspotentialen pa svenska statsobligationer ar
mycket 1&g. Vi forvantar oss dessutom att Idngrantorna stiger
svagt framaover, vilket ytterligare urholkar avkastningen for
investerare. Vi behaller darfor 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 /[\ Overvikt
Europa /]\ Overvikt
Tillvaxtmarknader \L Undervikt
Japan \]/ Undervikt
Norden —  Neutral
SEKTORALLOKERING

Sallanképsvaror —  Neutral
Energi —  Neutral
Finans /]\ Overvikt
Kraftférsorjning \]/ Undervikt
Industri —  Neutral
IT /[\ Overvikt
Material —>  Neutral
Dagligvaror J, Undervikt
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.

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

CVR-nr.611262 28
danskebank.com



