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Sjefanalytiker: 
Slik vurderer vi Brexit
Det forestående EU-valget i Storbritannia den 23. juni er en av grunnene til 
at vi nylig har vektet oss litt ned i aksjer i våre allokeringsporteføljer, og da 
spesielt europeiske aksjer.  

* Brexit utg jør en betydelig politisk risiko i 2016
* Ef fekten vil være størst på europeiske aksjer
* Vi har fortsatt en liten overvekt i aksjer
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Sjefanalytiker: 
Slik vurderer vi Brexit

Det forestående EU-valget i Storbritannia den 23. juni er en av grunnene 
til at vi nylig har vektet oss litt ned i aksjer i våre allokeringsporteføljer, og 
da spesielt europeiske aksjer. For å forstå vårt syn på valget og de mulige 
konsekvensene er det nødvendig med et innblikk i investeringsprosessen 
til Danske Invest og de generelle makroøkonomiske forventingene vi har. 

Hv is jeg hadde telt opp alle gangene 
jeg har blitt bedt om å kommentere en 
polit isk hendelse og hv ilken innv irkning 
den kan ha på finansmarkedene, v il jeg 
gjette på at jeg hadde oversteget 
1000. 

Gjennom min karrieren har jeg 
opplevd mange markante hendelser, 
som konfliktene mellom 
Nord-Korea og Sør-Korea, Russland og 
Ukraina og Kina og Taiwan, uroen i Mid-
tøsten og nå sist selv følgelig flyktning-
krisen i Europa. I t illegg kommer den 
kontinuerlige strømmen av valg – med 
det amerikanske presidentvalget som 
det største. Selv om jeg verdsetter t il-
liten som implisitt ligger i spørsmålet 
– at kollegene mine og jeg nærmest kan 
besvare alle spørsmål – er det i sakens 
natur en nesten umulig oppgave. Vi har 
verken direktelinje t il Washington, Bei-
jing eller Moskva, og v i kan på ingen 
måte spå framtiden når det gjelder f.
eks. et valg. 

Nå har turen selvsagt kommet t il den 
forestående folkeavstemningen om 
Storbritannias EU-medlemskap – popu-
lært kalt «Brexit». Og nå ringer telefo-
nene igjen. Hva tror v i? Hva betyr det? 
Hva skal v i gjøre som investorer? 

Det er investeringsprosessen  
som teller
Før v i prøver å foreta en kvalifisert 
gjetning rundt disse spørsmålene, 
velger v i å ta et skritt t ilbake. Funda-
mentalt t illater v i oss å spørre (kansk-
je litt provoserende): Er situasjonen i 
dag så mye verre enn f.eks. på 1960-, 
1970- og 1980-tallet? Det er som om 
v i glemmer at verden nesten allt id 
står overfor store polit iske hendelser 
og usikkkerhet. Cubakrisen, Den kalde 
krigen og Sovjetunionens kollaps, bare 
for å nevne noen få eksempler. Vi er 
fullstendig klar over at Europa står 
overfor de største ut fordringene på 
mange år, men som investorer må v i 
huske på at når v i ser på f.eks. histo-
risk aksjeavkastning, har aksjemarke-
dene levert avkastning t il tross for alle 
de store historiske hendelsene. Så 
leksjon nummer 1 må være at langsik-
t ige investorer først og fremst bør ta 
det hele med ro.

Disse hendelsene skaper kontinuer-
lig overskrif ter og dermed of te volatili-
tet på markedene. Og hv is v i tar på 
oss de kortsikt ige brillene, v il det kun-
ne skapes avkastning hv is man evner 
å nav igere rikt ig i forhold t il disse 
hendelsesrisikoene. Men for å være 
helt ærlig – hvem klarer det? De aller 
færreste klarer å forutsi reelle resulta-
ter og konsekvenser, og enda færre 
klarer å posisjonere seg helt rikt ig. 

Hv is v i spoler fram den kommende 
EU-avstemningen, er det derfor inte-
ressant å merke seg at brit iske aksjer 
– t il tross for den åpenbare polit iske 

risikoen – har vært blant de beste av 
de større aksjemarkedene om man 
ser på avkastningen hitt il i år i lokal 
valuta. Dette v itner om leksjon num-
mer 2: Til enhver t id er det en rekke 
faktorer som spiller inn, slik at man 
som investor risikerer å trå feil om 
man ikke ser på det store bildet.

I gode tider betyr hendelsesrisikoer 
mindre
Her lander v i så på leksjon nummer 3, 
som er vårt kanskje v ikt igste budskap: 
«Glem» den polit iske risikoen – hold 
fast på investeringsprosessen din. 
Når v i forsøker å skape meravkast-
ning for kundene våre ved kontinuerlig 
å justere risikoen i porteføljene, prøver 
v i å følge en stringent prosess. Til den-
ne prosessen hører f.eks. en vurdering 
av prising, pengepolit ikk og det globale 
økonomiske vekstbildet, for å nevne 
bare noen få faktorer. Og hv is aksjer er 
billige, er det mange risikoer «innreg-
net i prisen». Helt avgjørende for oss 
er likevel det globale vekstmomentet 
– dvs. om den økonomiske veksten 
øker eller avtar. Historisk sett 

Av Bo Bejstrup 
Chr istensen, 
sjefanalyt iker i 
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Stemmer Storbritannia seg 
ut av EU, vil ikke verden gå 
under. I stedet står vi overfor 
en lengre periode med 
politisk usikkerhet, noe som 
vil tynge veksten.
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genererer de tradisjonelt risikable 
aktivaene, som aksjer og selskapsobli-
gasjoner, den aller største andelen av 
avkastningen sin når veksten er øken-
de. 

Hv is v i f.eks. forventer at veksten i 
USA v il st ige i de kommende månede-
ne, lar v i hendelsesrisikoer spille en 
mindre rolle i vurderingen av framti-
dig avkastnings-/risikopotensial. Det 
kan godt være at Donald Trump eller 
Hillary Clinton sier noe oppsiktsvek-
kende i morgen, eller at Putin begyn-
ner å rasle med sablene i overmorgen, 
mens det uken etter dukker opp et 
sterkt nøkkeltall fra USA. Og så enda 
et. Og enda et. Det har en tendens t il å 
drukne hendelsene som uunngåelig 
dukker opp underveis. Også fordi ver-
den på et eller annet t idspunkt venner 
seg t il den nye situasjonen. Konflikten  
i Ukraina dominerte overskrif tene i 
begynnelsen, men har nå havnet i bak-
grunnen. Ikke fordi den er løst, men 
fordi v i har blitt vant t il den. 

Derimot kommer det allt id et nytt 
økonomisk nøkkeltall – og så lenge det-
te er posit ivt, velger markedene raskt 
å fokusere på det og glemmer de store 
hendelsene. Derfor var v i f.eks. sterkt 
eksponert i europeiske aksjer på 
våren 2015, t il tross for den greske 

Fig. 02R O B U S T E  B R I T I S K E  A K S J E RFig. 01S V E K K E T  B R I T I S K  P U N D

KILDE: MSCI-indeksen, bruttodata, lokal valuta, for perioden fra 20.4.2015  
(= indeks 100) til 19.4.2016. Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig 
avkastning, og avkastningen kan bli negativ.

KILDE: Bloomberg, GBP/EUR for perioden 20.4.2015-19.4.2016.
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Til tross for usikkerheten rundt Brex it, har br it iske aksjer klart 
seg bedre enn tyske og franske, regnet i lokal valuta. 

Det br it iske pundet (GBP) har svekket seg med i overkant av 
10 % mot euro (EUR) siden november 2015.

krisen. Hovedgrunnen var ganske 
enkelt at v i mente at pessimismen 
høsten 2014 var for stor. Og framfor 
alt at den europeiske veksten v ille st i-
ge våren 2015. 

De færreste hendelser  
har varig ef fekt
Dette leder oss t il leksjon nummer 4: 
Får de indiv iduelle hendelsene betyd-
ning for den økonomiske situasjonen? 
Dette blir det fort mye vanskeligere å 
svare på, fordi selve hendelsene i seg 
selv er vanskelige å forutsi. Men her 
støter v i of te på det v i tror er en mis-
forståelse. De aller fleste hendelsene 
har ingen varig ef fekt på nivået av den 
økonomiske veksten. Her er konflikten i 
Ukraina et eksempel. Da EU iverksatte 
sanksjoner mot Russland, fikk det en 
økonomisk ef fekt, og v i undervurderte 
selv den gangen hvor hardt sanksjone-
ne v ille ramme tysk eksport. Men det 
sentrale punktet er at det skaper mid-
lert idige vekstreduksjoner. 

Tenk deg for eksempel at Mercedes 
eksporterer 100 biler t il Russland. Så 
kommer sanksjonene. Salget i Rus-
sland faller t il 0. Mercedes må senke 
produksjonen med 100 enheter. Dette 
rammer veksten. MEN selv om 
sanksjonene ikke løf tes, justerer  

Mercedes seg t il den nye v irkelighe-
ten. Når produksjonen reduseres med 
100 enheter, er det overstått – og så 
kommer veksten t ilbake, drevet f.eks. 
av andre markeder, selv om salget t il 
Russland er null. 

Denne innsikten er helt avgjørende 
for å forstå investeringsprosessen vår. 
Fordi v i (og markedet) fokuserer på 
endringer i veksten, blir polit iske hen-
delser of te av midlertidig karakter. Og 
etter kort t id vender markedenes 
fokus t ilbake t il det som v irkelig betyr 
noe – inntjeningsvekst og verdivurde-
ring.

Når dette er sagt, t ilføyer v i leksjon 
nummer 5: Vi har mange ulike kunder 
og dermed mange ulike preferanser. 
Selv om v i har et hovedscenario med 
f.eks. st igende global vekst, er det all-
t id en v iss risiko for at v i tar feil, og 
det finnes allt id en risiko for at hendel-
sene rett og slett v il overdøve nøkkel-
tallene. Derfor utgjør vurderingen v i 
foretar av en aktuell situasjon allt id en 
kombinasjon av forventningene våre t il 
den globale økonomien og risikoen 
rundt hovedscenarioet. Og for kunder 
der v i fokuserer på kapitalbevaring, 
 v il v i vanligv is ha en mer defensiv 
investeringsstrateg i når det kommer 
v ikt ige hendelser.
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Brexit – en betydelig politisk 
risiko i 2016
Tilbake t il v irkeligheten – og dagen i 
dag. Vi kan ikke forutsi ut fallet av det 
kommende valget i Storbritannia, men 
i stedet kan v i vurdere ulike scenarier. 
Og før v i kjører Brexit gjennom fem-
trinnsraketten vår, er det v ikt ig å få 
klarhet i hvorfor Storbritannia skal 
stemme. Mange svarer at det er på 
grunn av den utbredte EU-skepsisen, 
men den er jo ikke noe nytt. Timingen 
på avstemningen skyldes primært at 
Cameron lovet partikameratene sine 
at de v ille få en avstemning dersom 
han ble statsminister. Dette gjorde han 
for å sikre stabilitet i det konservative 

partiet og sikre seg støtte t il lederska-
pet. Det v irket åpenbart – Cameron 
ble statsminister i en ren konservativ 
regjering. 

Men nå skal gjelden betales, og 
EU-skeptikerne i partiet lukter blod. 
Prominente konservative polit ikere 
har sluttet seg t il «Vote leave»-leiren, 
herunder Londons karismatiske  
borgermester Boris Johnson. Hv is 
Cameron taper avstemningen, står 
han som minimum tilbake som en 
svekket leder, der partiets EU-krit iske 
røster har overtaket. Men en direkte 
ledelseskonflikt er også en mulighet. 
Den brit iske siden v il være delt i de 
påfølgende forhandlingene med EU om 
hva som skal skje v idere, og det kan 
potensielt skape konflikt. EUs posisjon 

er også vanskelig å forutsi, men v i 
tror ikke at EU v il t ilby britene en 
meny for det framtidige samar-
beidet der de bare kan krysse av 
for det de v il ha. Dessuten har 
Skottland et ønske om å forbli i 
EU. Kort sagt ser v i for oss en 
lengre periode med stor poli-
t isk usikkerhet, først og 
fremst i Europa.

Verden består, men 
usikkerheten kan øke
Dette betyr imidlertid ikke at verden 
v il gå under – og dermed er v i  
t ilbake ved leksjon nummer 1. Dette 
er ikke en systemkrise der det euro-
peiske banksystemet umiddelbart  
klapper sammen, eller der samar-
beidet mellom Storbritannia og alle 
andre forsv inner. I stedet må v i gå t il 
trinn 2, 3 og 4 og se på det brede bil-
det. Usikkerheten v il utv ilsomt være 
negativ for brit isk vekst, og Bank of 
England v il gjøre alt de kan for å støtte 
opp om veksten og den finansielle sta-
biliteten. Dette betyr lave renter og 
god likv iditet i lang t id. 

Hv is v i kombinerer dette med Stor-
britannias handelsunderskudd på 40 
milliarder pund over de siste 12 
månedene, tyder det på at det brit iske 
pundet v il svekkes ytterligere hv is 
resultatet blir et nei t il fortsatt med-
lemskap. Dermed v il det på brit isk 
side stå igjen v innere og tapere – noe 
som igjen er en av forklaringene på at 
det brit iske aksjemarkedet så langt 
har klart seg greit. På globalt nivå v il 
ef fektene på veksten bli svært mode-
rate.

Likevel har v i nylig valgt å vekte oss 
ned i aksjer – og Brexit er en av grun-
nene. Prisingen av globale aksjer er 
ikke lenger like attraktiv som da v i kjø-
pte i januar. Men framfor alt mener v i 
nå at den kinesiske veksten nærmer 
seg toppen og snart v il begynne å 
avta. Samtidig mener v i at styrken i 
den amerikanske økonomien v il vedva-

re, og der-
for v il den 

amerikanske 
sentralbanken 

fortsette med  
renteøkningene. Siden markedene 
knapt forventer én eneste økning i år, 
mot våre to (og flere i 2017), mener v i 
at kombinasjonen av fallende kinesisk 
vekst og høyere dollarrenter blir en 
stor ut fordring for globale aksjer. 

Hendelsesrisikoer kan medføre 
større sv ingninger framover
Men i en kontekst med kinesiske 
vekstut fordringer og en revurdering 
av USAs pengepolit ikk, kan hendelses-
risikoer som Brexit-valget i juni og det 
amerikanske presidentvalget senere i 
år potensielt medføre større volatili-
tet. Derfor har forholdet mellom 
avkastning og risiko forverret seg, og 
derfor har v i valgt å redusere aksje-
vektingen vår i spesielt europeiske 
aksjer. Her spiller det siste trinnet i 
femtrinnsraketten inn. Hv is det går 
galt og Storbritannia stemmer seg ut 
av EU, blir det sannsynligv is verst for 
europeiske aksjer på kort sikt, samt at 
pund og euro trolig v il svekkes i for-
hold t il andre globale valutaer. 

Så la oss oppsummere – og besvare  
de vanligste spørsmålene: Vi vet ikke 
hva valgresultatet blir, men verden går 
ikke under hv is britene stemmer seg 
ut av EU. I stedet står v i overfor en 
lengre periode med polit isk usik-
kerhet, noe som v il tynge veksten. 
Dette betyr lavere renter og svekkede 
valutaer i Europa, og det skjer i en kon-
tekst av et mer ut fordrende global 
økonomisk miljø. Derfor er Brexit en 
av grunnene t il at v i har redusert aks-
jevektingen vår – først og fremst i 
Europa for å reflektere den asymme-
triske risikoen for en potensiell ny poli-
t isk v irkelighet. Totalt sett har v i fort-
satt en liten overvekt i aksjer, og dette 
gjenspeiler et grunnleggende posit ivt 
syn på den globale økonomien.

Juridiske merknader: 
Danske Invest har utarbeidet dette materialet som informasjon, og det utgjør ikke en investeringsanbefaling. 

Vi oppfordrer deg t il å diskutere eventuelle disposisjoner på grunnlag av materialet med investeringsrådgiveren din. 
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Brexit er en av grunnene 
til at vi har redusert 
aksjevektingen vår – først 
og fremst i Europa for å 
reflektere den asymmetriske 
risikoen for en potensiell ny 
politisk virkelighet.


