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USA drar uppmdrksamheten till sig
- vl haller igen pa risken

For det fjarde kvartalet har viinga storre forvantningar pa de globala borserna, varken positiva
eller negativa, och darfér har vi neutral vikt mot globala aktier. Det amerikanska presidentvalet
och en forvantad amerikansk rantehojning i december, gor att viinte vill ta nagra storre risker
under arets sista tre manader.

|
* Neutral vikt mot globala aktier
e Osakerhet om det amerikanska presidentvalet

och en eventuell rantehéjning

* Nagot avtagande tillvaxt i Europa
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USA drar uppmdrksamheten
till sig - vi haller igen pa risken

For det fjarde kvartalet ser viinte nagra stora triggers for uppgang pa borsen. | Europa
forvantas tillvaxten minska nagot, i Kina haller tillvaxten fortfarande i sig och i USA beror
mycket pa resultatet av presidentvalet och en eventuell rantehdjning. Allt det har gor att
vi har en neutral vikt mot aktier och en forsiktig installning till risk. Det innebar att andelen
aktierivara portféljer ligger kvar pa var forvantade langsiktiga niva och att vi ar forsiktiga
med att investera i riskfyllda tillgangar som aktier och féretagsobligationer. Tidigare i ar

var vi mer positiva och hade en 6vervikt mot amerikanska aktier.

Av Jan Holst Hansen,
chefsanalytiker pa
Danske Invest

EN KORT TILLBAKABLICK:
Brexit-oron avtar

Volatiliteten avtog efter Brexit-valet

i Storbritannien och véarldens bérser
boérjade sakta men sékert stiga igen.
Under det tredje kvartalet var det istal-
let centralbankerna som fick mest upp-
marksamhet. Bade den japanska och
den brittiska centralbanken lattade pa

penningpolitiken. Bank of England s&ank-

te rantan och lanserade ett lanepro-
gram for finanssektorn, medan Bank
of Japan satte ett nollprocentsmal fér
den tioariga statsrantan. Den Europe-
iska centralbanken, ECB, gjorde dock
marknaden besviken. Ménga hade
réknat med ytterligare 1attnader, men
de forvantningarna infriades inte.

Blandad statistik fran USA

| USA hade marknadens forvantningar
om en rantehdjning fran den ameri-
kanska centralbanken, Fed dampats
redan innan réantemdotet, och Fed valde
ocksa att 1amna styrrantan oférand-

rad. Den ekonomiska statistiken i USA
var inte sarskilt stark under det tredje
kvartalet och mot slutet av kvartalet
kom flera besvikelser. De extremt laga
réantorna har gjort att investerarna
letat efter dveravkastning och det har
okat efterfragan pa riskfyllda tillgangar
som foretagsobligationer, aktier och
tillvaxtmarknadsobligationer. Varldens
bérser steg marginellt under det tredje
kvartalet.

EN FRAMATBLICK:

Ett val och en rantehéjning

USA kommer att fa stérre delen av
uppmarksamheten under arets sista
kvartal tack vare presidentvalet och
den férvantade rantehdjningen - en
réantehéjning som dock fortfarande
kan skjutas pa framtiden. Om Hillary
Clinton vinner valet far vi stabilitet,
om Donald Trump vinner far vi global
osakerhet. Fram till valet kommer
nyhetsflodet ocksa att paverka mark-
naden, sérskilt om sannolikheten for
att Trump vinner valet 6kar. Om Trump
blir president &r var bedémning att en
eventuell negativ reaktion pa bérsen,
kommer att leda till att den ameri-
kanska centralbanken forsoker lugna
marknaden, exempelvis genom att inte
héja rantan i december. Vi tror att de
amerikanska borserna kommer att
drabbas hardare an varldens 6vriga
bérser. Omvant réknar vi med en
mattligt positiv effekt fér amerikanska
aktier om Clinton vinner valet. Sam-

mantaget gor det har att viinte tar
nagra stérre risker fram till valet.

Sma utsikter for bérsuppgang

| Europa raknar vi med att de positiva
effekterna i det tredje kvartalet med
bland annat lagre oljepriser och en
svagare euro kommer att avta, att

den ekonomiska tillvaxten sjunker och
att det endast finns nagra fa faktorer
som kan paverka aktiemarknaden
positivt. Om vi tittar pa tillvaxtmark-
naderna tror vi att Kina kommer att
kunna halla uppe tillvéxten tack vare
fortsatta stimulanser fran regeringen.
Manga tillvéxtmarknader har gynnats
av stabilare lokala valutor och stigande
borser, men under fjarde kvartalet rak-
nar vi med att borserna stabiliseras.
Sammantaget innebéar det att vi inte
ser nagra storre forutsattningar for
att varldens borser stiger under arets
sista tre manader.

USA:

Tillvaxten dkar

USA kom med nagra 6verraskningar
under det tredje kvartalet nar bade
fortroendeindex for tjanste- och till-
verkningssektorn sjénk kraftigt. Det
var ovantat och vi har inte kunnat hitta
nagon annan forklaring an att nedgang-
en kom efter en kraftig uppgang man-
aden innan - en uppgéang som kan ha
varit nagot éverdriven. Det innebar helt
enkelt att naringslivets fortroende har
anpassat sig till verkligheten under »»
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»» augusti. Den amerikanska ekono-
min vaxte med mindre an tva procent
under det tredje kvartalet. Under det
fjarde kvartalet raknar vi med att eko-
nomin ater stérks och att tillvaxten pa
arsbasis kommer att ligga i intervallet
2-2,5 procent. Det &ar framfér allt den
amerikanska bostadsmarknaden som
vi tror kommer att starkas tack vare
en underliggande stark efterfragan
och dessutom har bankerna blivit mer
villiga att 1ana ut pengar.

Motstridiga trender

Under fjarde kvartalet réknar vi med
en starkare arbetsmarknad och
stigande inflation och darmed en
réantehdjning - dven om réntehéjningen
fortfarande kan skjutas pa framtiden
ytterligare. En rantehdjning kommer
inte att ha nagon dramatisk effekt pa

Om Hillary Clinton vinner
far vi stabilitet - om Donald
Trump vinner far vi global
osdkerhet.

borserna eftersom Fed tydligt signa-
lerat att réntehdéjningarna framéver
kommer ske i mycket langsam takt.
Med en svagt stigande tillvéxt & ena
sidan och en rantehéjning och osaker-
het kring presidentvalet & andra sidan,
kommer vi darfor se nagot motstridiga
trender under fjarde kvartalet. Vi tror
darfor att det inte kommer att hdnda
sarskilt mycket pa de amerikanska
bérserna under arets sista kvartal.

EUROPA:

Gynnsamma effekter forsvinner
Europa kan pa manga séatt beskrivas
som ett tillvaxtmirakel under 2015
och under forsta halvan av 2016.
Medan 6vriga delar av den globala
ekonomin haft det motigt har Europa
visat fin ekonomisk tillvéxt tack vare
ett 14gre oljepris, en svagare euro och
ett banksystem som bérjat 1ana ut
pengar igen. De har effekterna tror
vi avtar under det fjarde kvartalet. Vi
raknar ocksa med att den expansiva

penningpolitiken fortsatter, men inte pa
samma niva som tidigare.

Tillvaxten avtar

Nar det géller penningpolitiken sa
réknar viinte med att ECB kommer att

ALLOKERING

sanka rantan under det fjarde kvarta-
let, utan istéllet andra sitt uppkdpspro-
gram till att &ven omfatta obligations-
kop i Sydeuropa. De har atgéarderna
kan ge sma positiva effekter for de
europeiska borserna eftersom det »»

Aktuella forvantningar pa olika Outlook Conviction
tillgdngsklasser pa en skala fran
-3 (negativa) till +3 (positiva). e R e
Aktier, utvecklade marknader 2
Aktier, globala tillvaxtmarknader 3
Globala indexobligationer 2
EU korta obligationer 4
EU langa obligationer 2
EU féretagsobl. investment grade 2
EU féretagsobligationer high yield 2
USA féretagsobligationer high yield 2
EU senior bank loans 2
USA senior bank loans 5
Tillvéxtmarknadsobl. hardvaluta 2
Tillvaxtmarknadsobl. lokal valuta 5
Outlook Bias
=5 =2 -1 o] +1 +2 +3
Marknadsrisk (3 manader)? Upp
Riskaptit Neutral

GLOBALA MAKROUTSIKTER

Trolig makroekonomisk utveckling pa 6 méanaders sikt.

5%
48%

N @ RECESSION

5% (negativ och avtagande tillvaxt)

FORBATTRING

0% (negativ men dkande tillvaxt)

EXPANSION
47 % (positiv och 6kande tillvaxt)

AVMATTNING

47%

48 % (positiv men avtagande tillvéxt)
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»» fortfarande finns problem i Sydeu-
ropa och genom att stotta obligations-
marknaden i de har l1anderna, hoppas
man att riskaptiten bland investe-
rarna ska oka. Det har ska dock sesi
ljuset av att Europa forvantas visa en
lagre tillvéxt under éarets sista kvartal.
Ekonomin véxer i dag med cirka 1,5
procent och vi raknar med att tillvax-
ten sjunker till cirka 1 procent under
fjarde kvartalet. Sammantaget innebar
det att viinte raknar med nagon sar-
skilt bra utveckling pa de europeiska
bérserna.

TILLVAXTMARKNADERNA:
Fokus pa Fed och Kina

Det finns tva stora globala riskfaktorer
for tillvaxtmarknaderna nar vi garin i
fjarde kvartalet. Den férsta &r huruvida
Fed kommer att héja réntan i decem-
ber. Den andra &ar hur den kinesiska
ekonomin kommer utvecklas. Bérserna
pa tillvaxtmarknaderna har haft ett
fantastiskt bra ar hittills, delvis pa
grund av att 1anderna lyckats stabili-
sera sina valutor. N&r tillvéxtmarkna-

Europa kan pa méanga sdtt
beskrivas som ett tillvaxt-
mirakel under 2015 och
under forsta halvan av 2016.

dernas valutor starks okar féretagens
vinster och det har inneburit ett
positivt bidrag for dessa foretag efter
manga ar av motvind.

Medvinden fran valutorna &r dock
en engangseffekt, och vi réknar inte
med att de har valutorna fortsatter
att starkas. Under det fjarde kvartalet
réknar vi darfér med att valutorna
stabiliseras. Amerikanska réantehgj-
ningar har ofta en negativ effekt pa
tillvaxtmarknaderna, delvis pa grund

AKTUELL MAKROBAROMETER

Danske Invests Makrobarometer ger en aktuell bild av varldsekonomin som
helhet, samt av ekonomierna i USA, Europa och Kina. Danske Invest anvander
Makrobarometern som en viktig indikator i sin aktiva tillgangsallkokering, dvs den
overgripande fordelningen mellan aktier, obligationer och féretagsobligationer.
Makrobarometern visar dels huruvida ekonomin befinner sigi recession eller
expansion (tillvaxt) och dels om tillvaxten ar tilltagande eller avtagande. Detta ger
fyra mojliga faser for en given ekonomi vid en given tidpunkt.

- GLOBALA EKONOMIN

) =uroPA (euroland)

av att det ger en starkare dollar. Den
har gangen tror vi dock att effekterna
kommer att vara begransade efter-
som Fed samtidigt kommer betona att
framtida rantehdjningar kommer ske

i mycket 1angsam takt. Det har leder
till stabilitet istallet for stora bérsupp-

gangar.

Tillvaxten haller i sig

Om vi ser pa Kina sa har regeringen
satt upp ett tillvédxtmal och vi tror att
man kommer att gora allt fér att na
det malet. Om ekonomin férsvagas

EXPANSION - positiv och tilltagande tillvaxt. Aktier och foretagsobligationer
klarar sig typiskt sett bast medan réntorna tenderar att stiga vilket ar negativt
for obligationer.

AVMATTNING - positiv men avtagande tillvaxt. Har ar det inte entydigt vilka
tillgangsslag som klarar sig bést. Olika teman och trender spelar stérre roll for
marknadsutvecklingen &n normalt.

RECESSION - negativ och avtagande tillvaxt. Stats- och foretagsobligationer
utvecklas typiskt sett battre &n aktier.

FORBATTRING - negativ men tilltagande tillvéxt. Aktier och féretags-
obligationer tenderar att utvecklas bra samtidigt som obligationer ocksa
normalt sett klarar sig bra tack vare fallande rantor.

ligare finanspolitiska stimulanser och
om ekonomin utvecklas val, kommer
stimulanserna att minska. Vi réknar
darfér med en stabil ekonomi under
det fjarde kvartalet och darmed en
tillvaxt pa cirka 6,5 procent for 2016.
Det betyder att de kinesiska tillvaxt-
utsikterna faktiskt &r ganska odrama-
tiska under det fjarde kvartalet - det
vill séga varken positiva eller negativa.
Den bilden &ri linje med vad vi forvan-
tar oss av utvecklingen i stora delar av
resten av varlden. Undantaget &r USA
och det amerikanska presidentvalet.

kommer regeringen séakert med ytter-

DISCLAIMER

Danske Invest har utarbetat detta material i vagledande syfte och det utgér inte investeringsradgivning.
Du bér diskutera eventuella investeringsbeslut som grundar sig pa materialet med din investeringsradgivare.
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