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Utsikter for fijdrde kvartalet 2015

Makroekonomi och allokering: Radslan for Kina ar éverdriven,
och europeiska aktier har nu fallit for mycket och blivit képvarda.
Vi &r beredda att oka andelen aktier det kommande kvartalet nar
vi har fatt mer klarhet i situationen i Kina.

Avmattningen® @ @
i USA é&r
tillfallig

Europa XX Den japanska® @ ® | Overdriven
har fatt tillvaxten pessimism

ofértjant mycket tappar fart pa tillvaxt-
stryk marknader
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Ofortjant nedgang for
Radslan fér Kina ar éverdriven och europeiska
aktier har fallit ofértjant mycket och ser nu att-
raktiva ut. Samtidigt behdvs inte mycket posi-
tiva nyheter for att 1atta upp den pessimistiska
stamningen pa tillvaxtmarknaderna. /i ar be-
reda att 6ka var andel aktier nar vi har fatt mer
klarhet om situationen i Kina.
Av Bo Bejstrup Christensen,
chefsanalytiker pa Danske Invest
> EN KORT TILLBAKABLICK:
Positiva nyheter om Grekland avléses av osakerhetiKina Scorecard
| juli kom det efterlangtade avtalet mellan Grekland och dess ford- T A I " .
ringsagare. Detta ledde till en kortsiktig optimism pa de finansiella tuke ]a focrva;tmngar‘ or 3]1+83t] gapgsl asserpa
marknaderna med bland annat stigande aktiekurser. Vi passade I iz U 2 e i (et ;
pa att salja lite aktier sa att vi kom ner i neutral aktievikt. Vi rék- T O"esr;\égd’
nade med att tillvaxten i Kina skulle mattas av och att fokus pa en 3 0 110 (+1 42 43 1.5
kommande amerikansk rantehdjning skulle vara negativt for bér- L
serna pa kort sikt. Aktier, utvecklade marknader ‘ ‘ (4)
L L Aktier, globala tillvaxtmarknader ‘ ‘ (2)
Under augusti riktades fokus mot tillvaxtmarknaderna pa grund
av negativ statistik fran Kina och att den kinesiska centralbanken | Globala indexobligationer ‘ ‘ (2)
bytte fot och 14t vardet pa den kinesiska valutan falla.
EU korta obligationer ‘ ‘ (4
Pa grund ay brisﬂtar]de information fran centra]bgnkeﬂn om vad EU 1anga obligationer ‘ m ‘ @)
som egentligen pagick, skapade det en enorm panik pa de finan-
siella marknaderna. Det sags som ett tecken pa att &ven Kina, som | EU féretagsobl. investment grade ‘ ‘ (2
ar ett av de starkaste landerna pa tillvaxtmarknaderna, plétsligt - -
hade stérre problem &n vi tidigare réknat med. EliiEtacsehioa tapeguieh el ‘ - ‘ (3)
US foretagsobligationer high yield [ | 4
Initialt sa drabbades vissa aktier och valutor pa tillvaxt- Ssovle sy ‘ ‘
marknaderna héart, men oron spred sig till Europa och USA | EU senior bankloans ‘ ‘ (3)
dé marknaden famlade for att forsta vad en kinesisk kollaps .
skulle innebara for resten av varlden. Det ledde till att glo- | US seniorbankloans ‘ ‘ (3]
bala ,_z_ukE]er fick myc!(et stryk under augusti och september Tilvixtrarknadsobl. hardvaluta ‘ ‘ @)
Det férandrar dock inte det faktum att bade eurozonen och
USA levererat fina tillvaxtsiffror under det senaste kvartalet. | Tillvaxtmarknadsobl. lokalvaluta ‘ ‘ (3)
Anda valde den amerikanska centralbanken att inte héja réntan
vid sitt méte i september; framférallt pa grund av oroligheterna pa
finansmarknaden. Marknadsrisk (3 manader)® ‘ ‘ Neutral
» FRAMOVER: Riskaptit | | upp
ATlt handlar om Kina

Om vi ser det hela pa lite langre sikt sa har vi en global ekonomi
som fortsatter att vaxa. Kina garigenom en svar period, men vian-
ser att den nuvarande nervositeten ar éverdriven. Vi har aterigen
okat andelen aktier i vara portféljer sedan juli och réknar med att

Noter: 'Férvéantningarna som baseras pd Danske Capitals senaste taktiska
allokeringsmdte den 28 september 2015 dr inte kopplade till en viss placerings-
horisont. 2Aterspeglar graden av évertygelse for de angivna forvantningarna.
3Anger den aktuella bedémningen av avkastningspotentialen fér de traditionellt
mest riskfyllda tillgangsslagen.
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oka andelen ytterligare nar vi har mer information om situationen
iKina.

Kina ar i fokus hos finansmarknaderna och i férsta hand riktas fo-
kus mot den svaga kinesiska byggkonjunkturen och Kinas efterfra-
gan pa ravaror. Om Kinas tillvaxt fortsatter falla fran dagens laga
nivaer, ar det troligt att ravarupriserna faller ytterligare. Om det
hander kan vi rékna med ett mycket negativt scenario for ett antal
tillvaxtlander. Om Kinas tillvaxt verkligen ar pa vag att kollapsa sa
far det sjalvklart valdsamma konsekvenser - inte enbart for andra
tillvaxtmarknader, utan ocksa for Europa och USA da Kina lange
varit en viktig drivkraft for den globala tillvaxten.

Men vi tror inte att Kina kommer att kollapsa. Vi tror istallet att
vi &arien botten av en svacke i den kinesiska tillvaxten och réknar
med att Kinas tillvaxt kommer att stabiliseras under de kommande
manaderna. Vi grundar framforallt den har bedémningen pa faljan-
de tre faktorer:

*BYGGMARKNADEN KOMMER ATT STABILISERAS. Vi har 1ange
pekat pa bostadsmarknaden som Kinas strukturella svaghet.
Byggmarknaden var helt enkelt 6verhettad och det fanns ett behov
av avmattning. /i anser att detta ar anledningen till att Kinas till-
vaxt har gatt fran tvasiffriga tillvaxttal till dagens, i basta fall, 5-6
procent. Pa kort sikt menar vi dock att byggmarknaden har fallit
fér mycket. Orsaken till detta ar den mycket strama ekonomiska
politiken under 2014 och nu under 2015. Vi sag dock redan un-
der slutet av hésten forra aret och i borjan av 2015 att kraven

Globala makroekonomiska utsikter

Trolig makroekonomisk utveckling pa 6 manaders sikt.*

lattades for potentiella bostadskdpare,
sa aven om byggkonjunkturen har fallit
under en langre tid, sa har férsaljning-
en av bostader faktiskt dkat. Vi réknar
med att denna forsaljningsokning lang-
samt men sakert gor att antalet osalda
bostédder minskar. Detta kommer i sin

Vi raknar
med att till-
vaxten 1 Kina
kommer att

stabilisera tur leda till att bostadsbyggandet sa
Slg under de smaningom stabiliseras.

kommande « UTLANINGSTILLVAXTEN KOMMER
mdnaderna 2 ATT KOMMA EKONOMIN TILL GODO.

Aven om utlaningstillvaxten har varit
hygglig under de senaste manaderna,
har en stor del av lanen, enligt var upp-
fattning, inte natt ut till féretag och konsumenter Pengarna har
snarare gatt till att refinansiera gamla befintliga 1an, och under
juli till att stabilisera aktiemarknaden. Efterhand som behovet av
dessa stodatgarder minskar, raknar vi med att den tilltagande ut-
laningstillvaxten kommer den kinesiska realekonomin allt mer till
godo.

* CENTRALREGERINGEN TRYCKER PA GASPEDALEN. Det &r nu
tydligt att centralregeringen i Kina trycker lite hardare pa gaspe-
dalen &n tidigare genom att satta igang nya infrastrukturprojekt.
Dessutom finns det fortfarande andra delar av den ekonomiska
politiken dar det sker lattnader; till exempel i form av rantesank-
ningar.

Ekonomisk fas Sannolikhet
RECESSION (negativ och avtagande tillvaxt) 5%
FORBATTRING (negativ men tilltagande tillvaxt) 0%
EXPANSION (positiv och tiltagande tillvaxt) 45 %
(positiv men avtagande tillvéxt) 50 %

NOT: *Baserat pa Danske Invests Makrobarometer som tagits fram av Danske Invests chefsanalytiker Bo Bejstrup Christensen och hans analytikerteam.
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Vi menar att dessa tre
faktorer ar tillrackliga
for att stabilisera till-
vaxten. Vi betonar dock
att det definitivt inte ar
en atergang till tidigare
aventyr. Kinas tillvaxt ar
fortfarande  beroende
av en omstallning till
en mer serviceinriktad
ekonomi med mindre fo-
kus pa gamla branscher
som tung industri och
byggverksamhet. Vi bedémer dock att den pessimism som rader
idag ar dverdriven. Darfor bor vart nagot optimistiska scenario bli
en positiv 6verraskning for de oroliga finansmarknaderna.

"Den inhemska
ekonomin i USA ser
riktigt stark ut. Syssel-
sdttningstillvdxten dr
fortsatt hog och upp-
sdgningarna ligger pa
historiskt laga nivaer.”

> USA:

Den nuvarande nedgangen &r tillfallig

| USA ser vi bilden av en ekonomi som kor i tva olika tempon. Ytter-
ligare fallande oljepriser har lett till nya nedgangar inom olje- och
gassektorn samtidigt som tillverkningssektorn paverkas negativt
av den starka dollarn. Till det kemmer svagheten pa tillvaxtmark-
naderna, vilket paverkar den globala tillverkningsindustrin. De har
utmaningarna forsvinner inte 6ver en natt.

Makrobarometer

Danske Invest Makrobarometer ger en aktuell bild av varidseko-
nomin som helhet, samt av ekonomierna i USA, Europa och Kina.
Danske Invest anvdnder Makrobarometern som en viktigindikator
i den aktiva tillgangsallkokeringen, dvs hur férdelningarna mellan
aktier, obligationer och foretagsobligationer ser ut pa ett évergri-
pande plan.

Makrobarometern tittar dels pa huruvida ekonomin befinner sig i
recession eller expansion (tillvaxt) och dels pa om tillvaxten ar till-
tagande eller avtagande. Detta ger fyra majliga faser for en given
ekonomi vid en given tidpunkt

| gengald sa ar den inhemska ekonomin i USA riktigt stark. Syssel-
sattningstillvaxten ar fortsatt hég och uppséagningarna ligger pa
historiskt laga nivaer. Vi ser ocksa att bostadsmarknaden starks,
aven om det byggs for lite pa grund av de fortsatt strama kredit-
villkoren. Det ar helt enkelt svart att fa 1an for att kopa en bostad.

Lyckligtvis sa finns det tecken pa att de alltfér strama kreditvillko-
ren kan vara pa vag att 1attas upp, vilket skulle ge en positiv skjuts
at ekonomin. Vi ar darfor 6vertygade om att den avmattning som vi
for narvarande ser i USA, dar tillvaxten sjunkit fran 3 procent till
2 procent i skrivande stund, ar tillfallig. Och om det lugnar ner sig
pa tillvaxtmarknaderna och pa de finansiella marknaderna kom-
mer den amerikanska tillvaxten relativt snabbt vara tillbaka pa 3
procent.

Om detta scenario slar in s& kommer den omtalade réntehdjning-
en fran den amerikanska centralbanken i december Vi har tidi-
gare fokuserat pa réantehdjningen som en faktor som framférallt
paverkar aktier globalt negativt. Men marknaden &ar nu sa bekym-
rad over tillvaxten, att ett scenario dar Fed héjer réntan, ocksa ar
ett scenario dar tillvaxten ar relativt stark. Darfoér bér en réante-
h6jning i USA inte innebara nagot hinder for stigande aktiekurser
bade i USA och globalt.

Aktuell makrobarometer

Globala ekonomin
USA

Kina ®

Europa (euroland)

GRON: Expansion - positiv och
tilltagande tillvaxt. Aktier och fore-
tagsobligationer klarar sig typiskt
sett bast medan réntorna tenderar
att stiga vilket &r negativt fér
obligationer.

Avmattning - positiv men
avtagande tillvéxt. Har &r det inte
entydigt vilka tillgangsslag som
klarar sig bast. Olika teman och
tendenser spelar en stérre roll for
marknadsutvecklingen &n normalt.

BLA: Férbattring - negativ men
tilltagande tillvaxt. Aktier och
foretagsobligationer tenderar att
utvecklas bra samtidigt som obli-
gationer ocksa normalt sett klarar
sig bra tack vare fallande réantor.

ROD: Recession - negativ och
avtagande tillvaxt. Stats- och
foretagsobligationer utvecklar sig
typiskt sett battre an aktier
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» EUROPA:

Europa har fatt ofértjant mycket stryk

Vi har 1ange pekat pa europeiska aktier som de mest intressanta.
Men sa har det inte varit senaste kvartalet, da europeiska aktier
drabbats hart av den globala oron. /i haller fast vid att ekonomin i
regionen har klarat sig extremt brai turbulensen och att tillvaxten
enligt var bedémning ligger pa éver 2 procent.

Drivkraften finns i den inhemska ekonomin, dar de tidigare krislan-
dernaieurozonen har aterhamtat sig. | Tyskland drar man nytta av
reformer och en lang period av stark tillvaxt pa arbetsmarknaden
och 6kad optimism om framtiden.

Trots vara optimistiska forvantningar som forklaras av ett fortsatt
forbattrat banksystem i Europa, tror vi inte att den Europeiska
centralbanken (ECB) kammer att na sitt inflationsmal. ECB kom-
mer darfor enligt var bedémning att var forsiktig med penningpoli-
tiken framat. Vi raknar ocksa med att ECB forlanger sitt uppképs-
program till efter september 2016. Darfér anser vi fortfarande
att aktier, och da framforallt aktier i eurozonen, ar attraktiva ef-
tersom vi ser en god tillvaxt, en expansiv penningpolitik och en &n
mer attraktiv vardering.

» TILLVAXTMARKNADER:

Overdriven pessimism

Den stérsta fragan handlar om tillvaxtmarknaderna. Aven om vi
fortsatt ar bekymrade 6ver utvecklingen pa lang sikt fér manga av
tillvaxtmarknaderna och deras beroende av ravaror, anser vi aven
har att pessimismen ar overdriven. Sa dven om vi fortsatter re-
kommendera vara investerare att vara selektiva, sa énskar viinte
vara underviktade mot tillvéxtmarknaderna. Med andra ord sa ar
pessimism sa stor att det endast kravs ett fatal positiva nyheter
fér att oron pa tillvaxtmarknaderna ska férsvinna.

> JAPAN:

Var selektiv med investeringarna

Om vi tittar pa Japan sa har bade reformprocessen och tillvax-
ten tappat fart pa sistone. Det kommer att dréja ett tag innan vi
far klarhet i vad som hander i Japan, sa aven om japanska aktier

ocksa bor stiga tillsammans med
aktier globalt, sa tycker vi inte att
det finns nagon anledning att vara
overviktad i japanska aktier just
nu.

"Var bedomning
ar att det endast
krduvs nagra fa
positiva nyheter

. X » SVERIGE:
for att oron pa

Den héga tillvaxten kan fortsatta

. 0 Sverige har for narvarande en
tlllUClxthU"k- stark tillvaxt. Under fjarde kvar-
naderna ska talet var BNP-tillvaxten s& hog

.. . o som 4,4 procent, vilket enligt var
forsvmna beddmning ar en bra bit éver den

langsiktiga tillvaxtpotentialeni eko-
nomin. N&r den nuvarande tillvaxten ar hogre an den langsiktiga
potentialen, innebar det samtidigt att arbetslésheten minskar

Om vi tittar framat sa anser vi att den svenska penningpolitiken
arintressant for den framtida tillvaxten, da Riksbanken &ndrat sin
strategi nagot pa grund av stigande inflation och férvantningar om
annu hogre inflation framéver.

Under arets forsta sex manader forde Riksbanken en mycket ex-
pansiv penningpolitik, dar den utnyttjade varje dalig nyhet till att
gora ytterligare lattnader. Det haller nu pa att forandras. Efter sitt
senaste mote fastslog Riksbanken att aven om oljepriset har fallit,
vilket kommer att paverka inflationen negativt, sa ser inflations-
forvantningarna nu béttre ut och darfor ser Riksbanken ingen an-
ledning att 1atta pa penningpolitiken ytterligare. Detta innebar, allt
annat lika, att Riksbanken kan bérja strama at penningpolitiken
under 2016.

Vi réknar med att tillvaxten i Sverige kommer fortsatta ligga 6ver
den langsiktiga potentialen. Det beror pa en stark tillvaxt i Europa,
som &ar Sveriges viktigaste handelspartner, en extremt expansiv
penningpolitik, ett sjunkande oljepris och en kraftig férsvagning av
valutan sedan borjan av 2014. Detta kommer ocksa att leda till att
arbetslésheten fortséatter att minska framéver.



Kronan kan stérkas

Nar det géller valutamarknaden spelar centralbankerna en vik-
tig roll for valutornas utveckling just nu. En central faktor &r den
kommande réantehdjningen i USA som kommer att starka dollarn
mot de flesta andra valutor. Dollarn stiger pa forvantningar om att
hégre rantor ska locka mer pengar till USA. Vart huvudscenario
ar att den amerikanska centralbanken kommer att géra sin forsta
réntehdjning i december. Men néar det &r gjort tror vi inte att dol-
larn koemmer att starkas vasentligt mot euron.

EUR/SEK - Riksbanken vill halla kronan stabil

Riksbanken héll sig som véntat lugn vid métet i september. Men
samtidigt uttrycktes en 6kad forvantan om stigande inflation trots
pressen fran fallande oljepriser. Vi haller med Riksbanken om att
inflationen &ven kan drivas upp av kronans férsvagning sedan
2014, men ser samtidigt en risk for att det inte hander.

Att rantorna hdlls oféréandrade efter sammantradet den 2 sep-
tember har ocksa bidragit till att kronan starkts mot euron, och
risken ar att Riksbanken kan tvingas att latta pa penningpolitiken
om kronan starks allt for mycket. Vi tror att Riksbanken kommer
att sanka rantan med 10 punkter i december och 6ka sina obliga-
tionskop for att underlatta ytterligare. Vi tror att Riksbanken vill
halla kronan pa cirka 9,30-9,60 de narmaste manaderna, vilket
betyder att 1attnaderi penningpolitiken kan ske tidigare om kronan
starkts kraftigt.

Av Christin Tuxen,
senior analytiken,
Danske Bank Markets

USD/SEK - Viraknar med en ytterligare férsvagning mot dollarn
Kronan har precis som euron forsvagats mot dollarn under det
senaste aret, och vi raknar med att férsvagningen kan fortsatta
de kommande tre manaderna. Det beror férst och framst pa att
marknaden férvantar sig att den amerikanska centralbanken kom-
mer att hoja réantan i december; vilket vi ocksa tror, samtidigt som
Riksbanken formodligen kommer med ytterligare lattnader.

Férvantningar

Oktober* +1m +3m +6m +12m
EUR/SEK 9,29 940 940 9,30 9,00
USD/SEK 8,22 8,39 855 845 7,83

VAR MEDVETEN OM RISKEN
Det ar forenat med risk att investera i aktier och hedgefonder och i varsta fall kan man férlora hela sitt investerade kapital.
Prata alltid med en radgivare innan du investerar och ta reda pa om en viss investering passar din investeringsprofil, bland annat din
riskaptit, din placeringshorisont och ditt utrymme for férluster.

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

Danske Invest | Kungstradgardsgatan 16 | S-103 92 Stockholm | www.danskeinvest.se



