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Politisk oro och Kinas tillvdxt
praglar 3:e kvartalet 2016

Makroekonomi och allokering: Efter en period av minskad osdkerhet fick andra
kvartalet en dramatisk avslutning ndr britterna réstade for att l[imna EU. Det
har lagt grunden for ett oroligt tredje kvartal praglat av fornyad osdkerhet, som
visar sig bade politiskt och pa de europeiska finansmarknaderna. Samtidigt
vantar presidentvalet i USA och en avtagande tillvdxt i Kina. Vi har en neutral
riskvikt mot aktier och behaller var undervikt for europeiska och tillvdxt-
marknadsaktier, medan vi har en dvervikt mot amerikanska akRtier.

*Neutral riskvikt mot aktier
*Overvikt mot amerikanska aktier
*Férnyad osakerhet framéver
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Politisk oro och Kinas tillvdxt
rommer att pragla 3:e kvartalet 2016

Vigarinitredje kvartalet med en hog politisk oséakerhet som féljd av
Storbritanniens beslut att 1amna EU och en kommande recession i Europa.
| USA fortsatter tillvaxten i ett bra tempo, men presidentvalet och en

eventuell rantehdjning fran den amerikanska centralbanken Fed kan

lagga sordin pa stamningen péa de globala bérserna. Detsamma géller den
avtagande tillvaxten i Kina. Sammantaget innebar det har att vi har en

neutral riskvikt mot aktier.

Av Bo Bejstrup
Christensen,
chefsanalytiker

pa Danske Invest

EN KORT TILLBAKABLICK:
Tillvaxt i Europa, Kina och USA

Medan férsta kvartalet blev ett drama-

tiskt kvartal fér investerarna sa gick
det andra kvartalet riktigt bra, tills det
gick helt fel. | bérjan av kvartalet fick vi
den férbattring pa finansmarknaderna
vi hade férvantat oss. Radslan for en
recession i USA minskade, liksom

oron fér det europeiska banksystemet,
vilket bland annat berodde pa att Euro-

peiska centralbanken (ECB]) sjosatte
ett nytt penningpolitiskt stimulanspa-
ket. Sist, men inte minst, fick vi ratt
bra statistik fran Kina som bekréftade
att tillvaxten inte bara fortsatt, utan
faktiskt ocksa stéarkts tack vare den
kinesiska regeringens stimulansatgar-
der. Den kinesiska bostadsmarknaden
var stark under andra kvartalet, vilket
bidrog till att ddmpa nagot av den
rédsla som harskade pa finansmark-
naderna - sa pass att den globala
aktiemarknaden steg under april och
maj.

Dramatisk avslutning pa ett stabilt
kvartal

Under andra kvartalet signalerade den
amerikanska centralbanken att en
réantehdjning kunde vara néara féresta-

ende, kanske redan under sommaren.
Lugnet och optimismen héll i sig tills
Storbritannien gick till val, dar befolk-
ningen réstade om huruvida man skul-
le stanna kvar i eller lamna det euro-
peiska samarbetet. Omréstningen
slutade som bekant med seger for
sidan som ville 1amna, vilket kastade
ut marknaderna i ett nytt ras. Darmed
avslutades andra kvartalet med en
hog politisk osékerhet, bade i Storbri-
tannien och resten av Europa.

FRAMOVER:

Oroligt - men ingen ny global kris
Nu ar Europa pa allas lappar. Det enda
vi vet med sékerhet ar att Europa gar
en lang period av politisk osakerhet till
motes, och vi tror att Europa kommer
att g4 inien recession under tredje
kvartalet. Huruvida det blir en teknisk
recession med negativ tillvaxt tva
kvartalirad ar det ingen som vet, men
vi menar att tillvéaxten i EU kommer att
falla markant. Samtidigt tror vi att till-
véxten vander igen under varen 2017.
Vi ar ocksa mycket klara dver att det-
ta inte ar boérjan pa nagon ny global
kris, eftersom bade Storbritanniens
centralbank, Bank of England, och ECB
kommer att trygga den finansiella sta-
biliteten.

Tillvaxtmarknaderna haller andan
Om vi tittar pa USA sa tror vi att till-
vaxten kommer att 6ka och att den
amerikanska centralbanken darfor
kommer att fortsatta sikta mot en ran-
tehdjning, trots att osékerheten efter
Brexit-valet har skjutit fram det hela
nagot. Men vad galler Kina sa har vi en

Vi dr ocksa mycket kRlara
dver att detta inte dr bérjan
pa nagon ny global Rris.

annan syn, dar vi forvantar oss att de
ekonomiska stimulanserna kommer
att avta och att bade investeringar och
tillvaxt kommer att folja med. Det kom-
mer troligen smitta av sig pa tillvaxten
fér en rad andra tillvaxtekonomier
under tredje kvartalet.

EUROPA:

Politiskt tumult i Storbritannien

| Europa ligger fokus forst och framst
pa Storbritannien, som har kastats ut i
en enorm osé&kerhet. Storbritannien
maste hitta en ny politisk ledare for
det konservativa partiet och en ny pre-
miarminister efter att David Cameron
avgick som en f¢ljd av valresultatet.
Dessutom ar oppositionspartiet
Labour fast i en stor intern konflikt.
Oavsett vem som blir landets ledare
och vem som blir oppositionsledare,
sa kommer vi att fa se en mer
EU-skeptisk hallning fran Storbritan-
nien. Flera ledande EU-politiker har
sagt att de gérna ser att Storbritan-
nien inleder de officiella férfarandena
for att 1dmna unionen sa snabbt som
mdajligt, &ven om bland annat Tysk-
lands forbundskansler Angela Merkel
manar till forsiktighet. Generellt sett
rader det alltsa en hogpolitisk osa- »»
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»» kerhet - bade nu och fér en lang tid
framaver.

Europa i recession

Med tanke pa den chock som den poli-
tiska osakerheten skapat réknar vi nu
med att Europa géar in i en recession
under tredje kvartalet. Nar tiderna ar
sa osakra som de ar just nu brukar
foretagen normalt vidta tva atgérder.
Fér det forsta forsoker de skaffa likvi-
ditet. Det gor de enklast genom att lik-
videra sina lager, och om de ska mins-
ka lagren maste de skara i produk-
tionen. Den andra atgarden, som vi
oftast ser och som ocksa kan bidra till
att framkalla en recession, ar att fore-
tagen blir mer avvaktande med bade
investeringar och anstéallningar. Med
den politiska chock som uppstatt i
Storbritannien ar det sannolikt att
foretagen kommer att vidta bada
dessa atgarder, bade i Storbritannien
och i hela EU.

USA:

Starkt bostadsmarknad

och stabilt banksystem

Nar det galler USA &r vi fortsatt posi-
tiva och bedémer att tillvaxten dkat
fran omkring 1 procent till strax under
2 procent. Aven om tumultet i Europa
mycket val kan skapa lite oro pa kort
sikt tror vi att framforallt styrkan pa
den amerikanska bostadsmarknaden
och inom det amerikanska banksyste-
met kommer racka for att dka tillvax-
ten till 6ver 2 procent under hésten
2016. Vi tror aven att sysselsattning-
en kommer att 6ka och att vi snart har
natt sa langt i uppsvinget att det kom-
mer att bli svarare och svarare att hit-
ta ledig personal. Det betyder att vi nu
ser den sista fasen av det amerikan-
ska uppsvinget, dar 16nedkningarna pa
allvar bérjar bita sig fast, med en
acceleration till omkring 3 procent
och kanske &nnu hogre.

Férnyat fokus pa en rantehéjning
Om var forvantan om en fortsatt god
amerikansk tillvaxt, sysselsattningstill-
vaxt och ytterligare fall i arbetsléshe-
ten stdmmer sa kommer bade 16nein-
flationen och prisinflationen att
accelerera tillbaka mot den amerikan-
ska centralbankens mal om en infla-
tion pa 2 procent. Darfér vidhaller  »»

ALLOKERING

Aktuella férvantningar pa olika
tillgangsklasser pa en skala fran

Outlook

Conviction®

-3 (negativa) till +3 (positiva]l. e R R -
Aktier, utvecklade marknader 2
Aktier, globala tillvaxtmarknader 5
Globala indexobligationer 2
EU korta obligationer 4
EU langa obligationer 2
EU foretagsobl. investment grade 2
EU foretagsobligationer high yield 2
USA féretagsobligationer high yield 2
EU senior bank loans 2
USA senior bank loans ©
Tillvéxtmarknadsobl. hardvaluta 2
Tillvaxtmarknadsobl. lokal valuta 2
Outlook Bias
] 2 1 0 +1 +2 +3
Marknadsrisk (3 manader)® Upp
Riskaptit Neutral

0BS: 'Férvantningarna dr inte kopplade till en viss placeringshorisont. Férvantningarna baseras pd Danske
Capitals senaste taktiska allokeringsméte den 1 juli 2016. Danske Capital ér radgivare at Danske Invest.
2Aterspeglar graden av évertygelse pd de angivna férvantningarna. *Anger den aktuella bedémningen av
avkastningspotentialen fér de traditionellt mest riskfyllda tillgangsslagen.

GLOBALA MAKROUTSIKTER

Trolig makroekonomisk utveckling pa 6 manaders sikt.!

15%

50 %

35 %

RECESSION

15% (negativ och avtagande tillvaxt)

FORBATTRING
0% (negativ men 6kande tillvaxt)

EXPANSION
35 % (positiv och 6kande tillvaxt)

AVMATTNING

50 % (positiv men avtagande tillvaxt)

0BS: 'Baserat pa Danske Invests Makrobarometer som tagits fram av Danske Invests
chefsanalytiker Bo Bejstrup Christensen och hans analytikerteam.
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»» vi att USA, somijuli 2016 gar in pa
sitt attonde ar av obruten tillvaxt, ar
pa vag mot ett av de 1angsta uppsving-
en i amerikansk historia. Det kommer
att récka for att fa Fed att agera nar
osékerheten i Europa har lagt sig. Vi
forvantar oss att centralbanken kom-
mer att fortsétta héja réntan. Inte
direkt under sommaren, men fram-
emot hosten 2016, nar finansmarkna-
dernas fokus ocksa kommer att riktas
mot presidentvalet.

TILLVAXTMARKNADERNA:
Stimulansatgarder haller tillvaxten
uppe

| tillvaxtekonomierna kommer blickar-
na riktas mot Kina. Vi gladjer oss at
att tillvaxten verkar ha stabiliserats,
men vi ar ocksa évertygade om att
stabiliseringen drivs av myndigheter-
nas kraftiga stimulansatgérder. Dels
har regeringen genomfért 1attnader i
den ekonomiska politiken, som man
latit banksystemet finansiera genom
bland annat infrastrukturinvestering-
ar, dels har de sankt kravet pa kontan-
tinsats for forstagangskopare pa
bostadsmarknaden. Atgarderna har
fatt bostadsforsaljningen att 6ka, men
bada dessa drivkrafter ar tillfalliga. For
att halla tillvaxten uppe maste reger-
ingen fortsatta att stimulera, antingen
genom ytterligare infrastrukturinves-
teringar eller genom att fortséatta san-
ka bolanekraven.

Kinas tillvaxt tappar fart

Vi tror dock inte att Kinas regering
kommer fortsatta att stimulera tillvax-
ten i samma utstrackning, och darfor
tror vi att tillvaxten i bade investering-
ar och pa bostadsmarknaden kommer
att tappa fart under tredje kvartalet.
Eftersom vi bedémer att antalet osal-
da bostader fortfarande ar mycket
stort, speciellt i de mindre staderna,
séa tror vi ocksa att byggaktiviteten pa
bostadsmarknaden kommer att borja
plana ut och kanske till och med falla
mot slutet av kvartalet. Om sa blir fal-
let kommer inte bara Kina, utan &ven

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 tillgdngsallkokering, dvs den
overgripande fordelningen mellan aktier, obligationer och féretagsobligationer.
Makrobarometern visar dels huruvida ekonomin befinner sigirecession eller
expansion (tillvaxt) och dels om tillvaxten &r tilltagande eller avtagande. Detta ger
fyra mojliga faser for en given ekonomi vid en given tidpunkt.

EE) cLoBALA ExONOMIN

[ =uroPA (eurotand)

EXPANSION - positiv och tilltagande tillvaxt. Aktier och féretagsobligationer
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 bast. Olika teman och trender spelar stérre roll for
marknadsutvecklingen an normalt.

. RECESSION - negativ och avtagande tillvaxt. Stats- och foretagsobligationer
utvecklas typiskt sett battre an 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.

" manga andra tillvaxtekonomier tappa
fart. Darfor ar vi skeptiska till varak-
Vi tror inte att Kinas tigheten i effekten av de forbattrade
. .. ravarupriserna och den senaste
regering kommer fortsdtta P

i ) ) tidens forbattring pa tillvaxtmarkna-
att stimulera tillvdxten i derna generellt.

samma utstréckning.

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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