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Outlook for 4. kvartal 2015

Makrookonomi og allokering: Frygten for Kina er overdrevet, og
europeeiske aktier er faldet ufortjent meget og ser attraktive ud.
Vi er klar til at ege vores aktievaegt i det kommende kvartal, nar
vi har mere klarhed over situationen i Kina.

Afmatning e e e Europa o00 Japansk Overdreven ® ® @
iUSAer har faet veekst har pessimisme
midlertidig ufortjente kle tabt lidt fart i nye markeder
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Frygten for Kina er overdrevet, og europeasiske
aktier er faldet ufortjent meget og ser attraktive
ud. Samtidig ber blot fa positive nyheder kunne
lette stemningen i forhold til emerging markets,
hvor pessimismen er overveeldende. Generelt er
vi klar til at ege vores aktieveegt, nar vi har mere
klarhed over situationen i Kina.
Af Bo Bejstrup Christensen,
chefanalytiker i Danske Invest
> ET KORT TILBAGEBLIK:
Greesk lettelse aflest af kinesisk usikkerhed A]lokerings scorecard
Juli bed pa en leenge ventet aftale mellem Greekenland og dets . . . . i
. . . . ) . Aktuelle forventninger til forskellige aktivklasser pa
kreditorer. Det medferte kortvarig optimisme pa de finansielle \ala fra -3 o] 43 o
markeder, herunder betydelige aktiekursstigninger. Vi benyttede e shélle it <8 [nzpter ey ;
lejligheden til at seelge nogle aktier og komme ned pa en neutral e ij';‘r’}c'
aktievaegt, idet vi fremadrettet forventede, at vaeksten i Kina ville 3 2 100 +1 42 43 1.5
aftage, og at fokus pé en kommende amerikansk renteforhejelse _ } ‘ L ‘
ville medfere stagnerende aktiemarkeder pa den korte bane. (LR WA e M e (4
) Aktier, globale emerging markets ‘ ‘ (2)

| lebet af august blev opmaerksomheden rettet mod iseer de nye
markeder, fordi de kinesiske negletal skuffede, og fordi den kinesi- Globale indeksobligationer ‘ ‘ (2]
ske centralbank mere eller mindre fra den ene dag til den anden o
besluttede sig for at lade vaerdien af den kinesiske valuta falde. Bl i@t el mmeEr ‘ ‘ ()

. . EU lange obligationer ‘ [ ‘ (2)
Pa grund af mangelfuld information fra centralbanken om, hvad
der egentlig foregik, skabte det voldsom panik pa de finansielle | EU virksomhedsobl.investment grade ‘ ‘ (@)
markeder, da det blev taget som tegn p3, at ogsa Kina - som et af . o
de absolut steerkeste lande i de nye markeder - pludselig havde | EYVvirksomhedsobl. high yield ‘ — ‘ )
sterre problemer, end vi gik og regnede med. Ui el e ‘ - ‘ 4
Initialt led aktier og valutaer i de nye markeder hardt, men siden | EU senior bankloans ‘ ‘ (3)
spredte uroen sig til Europa og USA, da markederne forsegte at _
finde ud af, hvad et potentielt kinesisk kollaps ville betyde for re- | US seniorbankloans ‘ ‘ (3)
sten af verden. Dermed har de globale ;ktier faet store kle gennem B L e ‘ ‘ @
august og september. Det aendrer dog ikke ved, at bade eurozonen
og USA leverede paen skonomisk veekst i det forgangne kvartal. Emerging markets-obl. lokal valuta ‘ ‘ (3)
Alligevel undlod den amerikanske centralbank at haeve renten ved
medet i september - i seerdeleshed pa grund af urolighederne i de
nye markeder og pa de finansielle markeder. e e (B e ‘ ‘ Neutral
» FREMADRETTET: F e | e

Det hele drejer sig om Kina

Tager vi de lange briller pa, ser vi overordnet en global ekonomi,
der fortseetter med at vokse. Kina humper gennem en sveer perio-
de, men vi ser den nuvaerende nervesitet som overdreven. Vi har
skruet lidt op for aktieveegten igen siden juli og forventer at ege

Noter: 'Der er ikke knyttet en specifik tidshorisont til forventningerne, der er
baseret pa det seneste taktiske allokeringsmede i Danske Capital pr.
28.09.2015. Danske Capital er radgiver for Danske Invest. 2Udtrykker graden
af overbevisning om den angivne forventning. *Udtrykker den aktuelle vurdering
af afkastmulighederne i de traditionelt mest risikofyldte aktiver.
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aktieveegten yderligere, nar vi har mere klarhed over situationen
i Kina.

Kina er nu det absolutte fokuspunkt for de finansielle markeder, og
her er fokus iseer rettet mod den markante svaghed i kinesisk byg-
geri og Kinas efterspergsel efter ravarer. Hvis Kinas vaekst bliver
ved med at falde fra de nuveerende lave niveauer, er der stor sand-
synlighed for; at ravarepriserne skal falde yderligere, og sker det,
kan man lige pludselig godt tegne et meget negativt billede for en
raekke lande i de nye markeder. Hvis den kinesiske vaekst virkelig
er pa vej til at kollapse, sa far det selvfelgelig voldsomme konse-
kvenser - ikke alene for andre nye markeder, men ogsa i Europa
og USA, idet Kina leenge har veeret en vigtig drivkraft bag global
vaekst.

Men vi mener ikke, at et kinesisk kollaps truer Snarere mener vi,
at vi star ved et lavpunkt i den kinesiske veekst, og vi forventer, at
vaeksten i Kina vil stabilisere sigilebet af de kkmmende maneder.
Vi baserer denne vurdering pa iseer felgende tre faktorer:

* BOLIGBYGGERIET VIL STABILISERE SIG. Vi har leenge peget pa
boligmarkedet som Kinas strukturelle svaghed. Byggeriet var gan-
ske enkelt steget for meget, og der var behov for; at det skulle falde.
Det er efter vores vurdering arsagen til, at Kinas veekst er gaet fra
tocifrede vaekstrater til nu - i bedste fald - 5-6 pct. Men lige her pa
den korte bane mener vi, at byggeriet er faldet for kraftigt. Arsa-
gen har veeret en meget stram ekonomisk politik i 2014 og ind i
2015. Men allerede i slutningen af efteraret sidste ar og i starten

Globale makrookonomiske udsigter

Mest sandsynlige makroskonomiske udvikling pa 6 maneders sigt.*

af 2015 blev der lempet for kravene til
potentielle baligkebere, sa selvom byg-
geaktiviteten har veeret faldende gen-
nem laengere tid, har salgsaktiviteten
faktisk veeret stigende. /i forventer, at
denne forbedrede salgsaktivitet lang-
somt men sikkert rydder op i behold-
ningen af usolgte boliger, og dermed
vurderer vi, at boligbyggeriet ogsa pa
sigt vil stabilisere sig.

”Vi forventer,
at veeksten

1 Kina vil
stabilisere sig
1 lobet af de
kommende

maneder.”

* UDLANSV/ZEKST VIL KOMME @KO-

NOMIEN TIL GODE. Selv om udlan-
sveeksten har vaeret peen i de seneste maneder, er en stor andel
af disse penge efter vores vurdering ikke naet ud til virksomheder
og forbrugere. De er snarere gaet til at refinansiere gammel ek-
sisterende geeld - samt meget konkret i juli til at stabilisere ak-
tiemarkedet. Efterhanden som mere og mere gammel geeld bliver
forleenget, og efterhanden som myndighederne ikke bruger sa me-
get fokus og kraefter pa at stabilisere aktiemarkedet, fordi det er
faldet sa meget, regner vi med, at mere af den udlansvaekst, der
rent faktisk er, ogsa kommer realekonomien i form af forbrugere
og husholdninger til gode.

* CENTRALREGERINGEN TRZDER PA SPEEDEREN. Det er nu ty-
deligt, at centralregeringen i Kina treeder lidt mere pa speederen
end tidligere i form af at igangseette nye infrastrukturprojekter
Dertil kcmmer, at der stadig pa andre omrader i den ekonomiske

Bkonomisk fase Sandsynlighed
RECESSION (negativ og faldende veekst) 5%
BEDRING (negativ vaekst, men en vending i gang) 0%
EKSPANSION (positiv og tiltagende vaskst) 45% ——
(vaeksten er positiv, men aftagende) 50%

NOTE: * Baseret pd Danske Invest Makrobarometer af Danske Invests chefanalytiker Bo Bejstrup Christensen og hans team af analytikere.
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politik bliver lempet, herun-
der i form af rentenedseet-
telser

“Den indenlandske
okonomi i USA
tegner rigtig steerk.
Beskceftigelses-
veeksten er stadig
haj, og fyrings-
aktiviteten
historisk lav.”

\/i mener, at disse tre for-
hold vil veere nok til at sta-
bilisere veeksten. Men vi
understreger, at det absolut
ikke er en tilbagevenden
til tidligere tiders eventyr
Kinas veekst er stadigveek
presset af behovet for
omstillingen over mod en
mere serviceorienteret
ekonomi og mindre fokus pa de gamle sektorer som tung industri
og byggeri. Men vi vurderer dog, at den pessimisme, der er i dag,
er overdreven. Derfor ber vores moderat optimistiske scenarie
komme som en positiv overraskelse for de uroplagede finansielle
markeder.

» USA:

Den nuvaerende afmatning er midlertidig

| USA ser vi billedet af en ekonomi, der kerer i to forskellige tempi.
De fornyede fald i olieprisen har medfert fornyede fald i olie- og
gassektoren, og fremstillingssektoren keemper med effekterne af

Makrobarometer

Danske Invest Makrobarometer beskriver den aktuelle styrke i
den globale ekonomi samt i ekonomierne i USA, Europa og Kina.
Danske Invest anvender lebende Makrobarometeret som pej-
lemeerke for aktivallokering - altsa hvordan investeringer skal
fordeles mellem aktier; obligationer og virksomhedsobligationer.

Makrobarometeret skelner dels mellem, om ekonomien befin-
der sig i recession eller ekspansion (vaekst], dels mellem om
vaeksten er tiltagende eller aftagende. Det giver i alt fire mulige
faser for en given ekonomi pa et givent tidspunkt:

den steerkere dollar. Hertil kommer selv felgelig svagheden i de nye
markeder, som ogsa rammer den globaliserede fremstillingssek-
tor. Disse udfordringer forsvinder ikke lige med det samme.

Til gengeeld tegner den indenlandske ekonomi i USA rigtig steerk.
Beskaeftigelsesveeksten er stadig hej, og fyringsaktiviteten histo-
risk lav. Under denne positive historie ligger efter vores vurdering
et boligmarked, som er i fortsat bedring. Boligmarkedet ligger un-
derdrejet, der bygges for lidt, og den primeere arsag er de fortsat
meget stramme kreditstandarder - dvs. at det er sveert at 1ane til
at kebe en bolig.

Heldigvis er der tegn pa, at disse stramme kreditstandarder le-
bende bliver lempet, og det giver et positivt boost til ekonomien.
Derfor er vi meget komfortable med, at den afmatning, som USA
pt. erinde i, hvor veeksten er faldet fra 3 pct. tili skrivende stund 2
pct., er midlertidig. Og hvis der falder lidt ro pa specielt situationen
ide nye markeder og pa de finansielle markeder, ber den amerikan-
ske veekst relativt hurtigt komme tilbage til 3 pct.

Holder dette scenarie vand, s& kommer den nok s& omtalte ren-
teforhejelse fra den amerikanske centralbank, Fed, i december.
Vi har tidligere fokuseret pa den famese renteforhejelse som en
faktor, der holder specielt globale aktier tilbage. Men markederne
er nu sa bekymrede for vaeksten, at det scenarie, hvor Fed haever

Aktuelt makrobarometer

Global ekonomi
USA

Kina ®

Europa (euroland)

GROGN: Ekspansion - positiv
og tiltagende veekst. Aktier og
virksomhedsobligationer vil
typisk klare sig bedst, mens
renterne stiger og rammer
afkastet pa obligationer.

Afmatning - veeksten
er positiv, men aftagende.
| denne fase er det ikke
entydigt, hvilke aktiver der
klarer sig bedst. Temaer og
tendenser vil spille en sterre
rolle end normalt for markeds-
udviklingen.

BLA: Bedring - negativ veekst,
men en vending er i gang.
Aktier og virksomhedsobligati-
oner vil typisk klare sig bedst,
men da renterne fortsat er
faldende, vil obligationer ogsa
klare sig fint.

ROD: Recession - negativ

og faldende veekst. Stats- og
realkreditobligationer vil typisk
klare sig bedre end aktier.
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renten, ogsa er det scenarie, hvor veeksten er relativ steerk. En
renteforhejelse i USA ber derfor ikke veere den store hindring for
fornyede stigninger i savel amerikanske som globale aktier.

» EUROPA:

Europa har faet ufortjente kle

Vi har laenge peget pa europaeiske aktier som de mest interessan-
te blandt globale aktier. Det er ikke gaet efter planen i det seneste
kvartal, hvor europeaeiske aktier har lidt hardt under den globale
uro. Vi haefter os ved, at ekonomien i regionen synes at vaere kom-
met ekstremt godt gennem uroen, og veeksten ligger efter vores
vurdering pa den heje side af 2 pct.

Drivkraften ligger i den indenlandske ekonomi, hvor de tidlige-
re kriselande i eurozonen oplever normalisering, mens Tyskland
langt om leenge nyder godt af reformer og en lang periode med
steerk fremgang pa arbejdsmarkedet og derigennem optimisme
om fremtiden.

Trods vores optimistiske forventninger, der er drevet af fortsat
bedring i banksystemet i Europa, vurderer vi, at Den Europeeiske
Centralbank (ECB) far meget sveert ved at opna sin inflationsmal-
seetning. Derfor vil ECB efter vores vurdering holde retorikken
om sin fremtidige pengepolitik meget lempelig. Vi forventer fak-
tisk ogsa, at ECB forlaenger sit opkebsprogram ud over septem-
ber 2016. Derfor ser vi fortsat aktier i specielt eurozonen som
veerende attraktive, fordi de bliver stettet af peen vaekst, lempelig

pengepolitik og nu endnu mere at-
traktiv prisfastsaettelse.

"Vores vurdering
er, at blot fa
positive nyheder
bor kunne lette

» EMERGING MARKETS:
Overdreven pessimisme

Det sterste spergsmal knytter sig
til aktier i de nye markeder. Selv-

bekymrln’gerne om vi fortsat pa den lange bane er
fOT" de nye bekymrede for udviklingeniflere.af

s de nye markeder og for afheengig-
markeder heden af ravarer, mener vi ogsa, at

pessimismen generelt er overdre-

vet her. Sa selvom vi fortsat anbe-
faler vores investorer at veere selektive, mener vi, at det er det
forkerte tidspunkt at veere underveegtede i de nye markeder. Sagt
med andre ord er pessimismen ganske enkelt overvaldende, sa
vores vurdering er, at blot fa positive nyheder ber kunne lette be-
kymringerne for de nye markeder.

> JAPAN:

Veer selektiv med investeringer

\ender vi os mod Japan, har reformprocessen tabt lidt fart pa det
seneste, og det samme geelder vaeksten. Der gar noget tid, fer der
kan skabes klarhed om begge dele, sa selvom japanske aktier ogsa
ber stige i takt med globale aktier, mener vi ikke, at der lige nu er
seerlig grund til at veere overvaegtet i japanske aktier.

DISCLAIMER
Danske Invest har udarbejdet dette materiale til orientering, og det udger ikke investeringsradgivning.
Du opfordres til at drefte eventuelle dispositioner pa baggrund af materialet med din investeringsradgiver
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