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Chefsanalytikern:
Sa har tanker vi om Brexit

Det kommande EU-valet i Storbritannien den 23 juni dr ett av skdlen till att
vi nyligen minskade andelen aktier i vara portfoljer, och da sdrskilt andelen
europeiska aktier.

* Brexit ar en betydande politisk risk under 2016
* Har ar de europeiska aktier som kommer paverkas mest

* Vi behaller en liten 6vervikt i aktier
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Chefsanalytikern:

Sa har tinker vi om Brexit

Det kormmande EU-valet i Storbritannien den 23 juni ar ett av skalen till att
vi nyligen minskade andelen aktier i vara portféljer och da sarskilt andelen
europeiska aktier. For att forsta var syn pa valet och dess olika mojliga
konsekvenser maste man forst forsta var investeringsprocess och vara

forvantingar pa ekonomin.

Av Bo Bejstrup
Christensen,

chefsanalytiker pa

Danske Invest

Om jag hade raknat alla gédnger som
jag ombetts kommentera en politisk
handelse, och hur den kommer att
paverka marknaden, hade jag kammit
till en bra bit éver 1 000 ganger.

Sedan jag bérjade i branschen har
jag fatt félja konflikterna mellan Nord-
och Sydkorea, Ryssland och Ukraina,
Kina och Taiwan, oroligheterna i Mel-
landstern och nu senast flyktingkrisen
i Europa. Dessutom kommer det regel-
bundet olika val och just nu ar det
amerikanska presidentvalet det allra
viktigaste. Aven om jag uppskattar att
man fragar (och ibland tror att jag och
mina kollegor vet svaret pa nastan
allt), sa ar det omojligt att veta vad
som kommer att handa. Vi har ingen
direkt telefonlinje till regeringarnai
Washington, Peking eller Moskva, och
vi kan definitivt inte forutséaga valre-
sultat.

Nu ar det dags for britterna att folk-
omrdsta om sitt medlemskap i EU, det
som populart kallat "Brexit”. Och nu
ringer telefonernaigen. Vad ar var syn
pa saken? Vad innebéar det? Vad ska vi
gora som fondsparare?

Det ar investeringsprocessen

som raknas

Innan vi forsoker att svara pa de har
fragorna sa maste vi ta ett steg tillba-
ka. Vi fragar oss (kanske lite provoce-
rande) om dagens situation ar mycket
varre an pa 1960-, 1970- och
1980-talet? Det ar som om vi glém-
mer att det ndstan alltid sker stora
politiska handelser. Kubakrisen, det
kalla kriget och Sovjetunionens kollaps
- bara for att nd&mna nagra exempel. Vi
ar helt eniga om att Europa star infér
de stérsta utmaningarna pa riktigt
lange, men som investerare maste vi
komma ihag att nar vi tittar pa den
historiska avkastningen pa aktier, sa
har aktiemarknaden gett oss den har
avkastningen trots dessa stora histo-
riska handelser. Sa lektion nummer
ett for langsiktiga investerare maste
bli att i férsta hand ta det lugnt.

Naval, dessa handelser skapar rub-
riker vilket 6kar svangningarna pa
marknaden. Och om vi tar pa oss de
kortsiktiga glasdgonen sa gar det att
skapa avkastning férutsatt att man
beddmer riskerna pa ratt satt. Men
arligt talat, vem kan det? Det ar val-
digt fa som kan forutse de faktiska
resultaten och konsekvenserna och
annu farre som kan se till att de har
ratt exponering.

Om vi snabbspolar framat till den
kommande EU-folkomrdstningen &r det
intressant att notera att den brittiska
bdrsen, trots den uppenbara politiska
risken, har gatt valdigt bra i jamforel-
se med andra borser om vi ser till

Om britterna vdljer att
laimna EU sa gar varlden
inte under. Didremot kommer
vi att stdllas infor en lang
period av politisk osdkerhet
vilket kommer att pGverka
tillvdxten negativt.

avkastningen i lokal valuta. Det leder
oss in pa lektion nummer tva. Vid var-
je tidpunkt ar det flera faktorer som
spelarin vilket gér att man som inves-
terare kan hamna fel om man inte ser
helheten.

| goda tider betyder eventrisken
mindre

| goda tider &r den sa kallade eventris-
ken lagre, det vill sdga att risken med
enskilda handelser har lagre betydel-
se. Och det innebar att vi kammit fram
till lektion nummer tre, som ocksa ar
vart kanske viktigaste budskap, vilket
ar: "Glom” den politiska risken och hall
fast vid din investeringsprocess. Nar
vi forséker skapa meravkastning fér
vara kunder genom att 16pande juste-
ra risken i portféljerna féljer vi en
noggrann process. | den har proces-
sen ingar exempelvis vardering, var
beddmning av det penningpolitiska
laget och den globala ekonomiska till-
véaxten. Och om aktier &r lagt vardera-
de sa betyder det att manga risker ar
"inréknade i priset.” Men det som »»
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»» ar helt avgdrande fér oss &r den
globala tillvaxten, det vill sdga om den
ekonomiska tillvéxten dkar eller mins-
kar. Historiskt sett har riskfyllda till-
gangar som aktier och féretagsobliga-
tioner gett bast avkastning nar
tillvaxten dkar.

Om vi exempelvis raknar med att
tillvaxten 6kar de kommande mana-
derna, tar viinte lika stor hansyn till
eventrisken nar vi bedémer den fram-
tida avkastningspotentialen och ris-
ken. Det kan mycket val vara sa att
Donald Trump eller Hillary Clinton
sager nagot markligt imorgon, eller
Putin skramlar med vapnen i évermor-
gon, men att det veckan darefter kom-
mer stark amerikansk statistik. Och
sedan annu mer bra siffror. God eko-
nomisk statistik brukar éverskugga de
handelser som alltid dyker upp langs
vagen. Och varlden kommer sé& sma-
ningom att vanja sig vid den nya situa-
tionen. Konflikten i Ukraina dominera-
de rubrikerna till en bérjan men har
nu hamnat i bakgrunden. Inte for att
konflikten ar 16st utan darfér att vi
vant oss vid den.

Omvént sé kommer det alltid ny eko-
nomisk statistik och salange den ar
positiv, sa kommer marknaden vélja
att fokusera péa statistiken och glém-

SVAGARE BRITTISKT PUND

ma de stora handelserna. Vi var exem-
pelvis tungt exponerade mot europeis-
ka aktier under varen 2015 trots
krisen i Grekland. Huvudorsaken var
ganska enkel. Vi ansag att pessimis-
men under hosten 2014 var alltfor
stor, samtidigt som vi sag att den
europeiska tillvaxten skulle stiga
under varen 2015.

Valdigt fa handelser far en
bestaende effekt
Det leder oss fram till lektion nummer
fyra - hur mycket paverkar de enskil-
da handelserna ekonomins utveckling?
Det ar mycket svarare att svara direkt
pa eftersom handelserna i sig sjélva
ar mycket svara att forutse. Men aven
har stéter vi pa vad vi anser vara en
missuppfattning. De flesta handelser
har ingen betydelse for den ekonomis-
ka tillvaxten pa lang sikt. Har har vi ett
exempel just nu - konflikten i Ukraina.
Nar EU inférde sanktionerna mot
Ryssland skadade det ekonomin och vi
underskattade sjalva hur hart sanktio-
nerna skulle drabba den tyska expor-
ten. Men det var bara tillfalliga ned-
gangar i tillvaxten.

Tank dig exempelvis att Mercedes
exporterar 100 bilar till Ryssland. Sa
kommer sanktionerna. Férsaljningen i

STABILA BRITTISKA AKTIER

Ryssland faller till noll och Mercedes
blir tvungna att minska produktionen
med 100 bilar. Det paverkar tillvaxten.
MEN - &ven om sanktionerna inte for-
svinner, sa anpassar sig Mercedes till
den nya verkligheten. Nar produktio-
nen minskat med 100 enheter &r det
over och sedan skapas tillvaxt pa
andra marknader, dven om forsaljning-
en till just Ryssland blir kvar pa noll.

Den harinsikten ar helt avgdrande
for att forsta var investeringsprocess.
Eftersom vi (och marknaden) fokuse-
rar pa forandringar i tillvaxten, far
politiska handelser endast tillfalliga
effekter. Och ganska snart borjar
marknaden aterigen fokusera pa vad
som verkligen ar viktigt - vinsttillvaxt
och vardering.

Med allt det sagt gar vi vidare till
lektion nummer fem. Vi har manga oli-
ka kunder med méanga olika behov.
Aven om vi har ett huvudscenario
med stigande global tillvaxt, finns det
alltid dels en risk for att vi har fel, och
dels en risk for att hadndelserna helt
enkelt 6verskuggar den ekonomiska
statistiken. Darfor ar var bedémning
av en viss handelse, alltid en kombina-
tion av vara férvéantningar pa den glo-
bala ekonomin och de risker som
huvudscenariot innebar. Och for  »»

Sedan november 2015 har det brittiska pundet (GBP)
forsvagats med drygt 10 procent gentemot euron (EUR).

Trots osakerheten om Brexit har brittiska aktier gatt battre an
tyska och franska aktier (réknat i lokal valuta).
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KALLA: Bloomberg, GBP/EUR fér perioden 20 april 2015 - 19 april 2016.

KALLA: MSCl-index, brutto, lokal valuta, fér perioden fran 20 april 2015
(index = 100]) till 19 april 2016. Historisk avkastning dr ingen garanti fér fram-
tida avkastning och avkastningen kan bli negativ.
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»» de kunder dar vi fokuserar pa att
skydda kapitalet, har vi vanligtvis en
mer defensiv placeringsstrategi vid
stérre handelser.

Brexit - en vasentlig politisk risk
2016

Tillbaka till verkligheten - och tillbaka
till idag. Vi kan inte férutséga resulta-
tet av den kommande folkomrdstning-
en i Storbritannien. Det enda vi kan
gora ar att bedéma olika scenarier.
Ochinnan vi kér Brexit genom var
femstegsraket ar det viktigt att vi
forstar varfor Storbritannien ska ros-
ta om EU. Manga menar att det beror
pa en utbredd skepsis till EU bland
britterna, men det ar ju ingen nyhet.
Att omrdstningen sker just nu beror
forst och framst pa att Cameron lovat
sina partikamrater att det skulle bli en
folkomrdéstning om han blev premiér-

Brexit dr en av
anledningarna till att

vi dragit ner pa andelen
aktier och da framforallt
europeiska aktier - for att ta
hdnsyn till risken for en ny
politisk verklighet.

minister. Han gjorde det fér att séker-
stalla stabiliteten i det konservativa
partiet och for att starka sitt ledar-
skap. Nar 16ftet gavs verkade utgang-
en som en sjalvklarhet - Cameron blev
ju premiarminister i en konservativ
regering.

Men nu ska priset betalas och
EU-skeptikerna vadrar framgang.
Framstaende konservativa politiker
har anslutit sig till "vote leave”-lagret,
bland annat Londons karismatiske
borgmastare Boris Johnson. Om
Cameron forlorar omréstningen kom-
mer hans ledarskap att forsvagas och
partiets EU-kritiska réster far éverta-
get. Det finns ocksa risk fér en direkt

ledarskapskonflikt dar det kan
uppsta splittring nar britterna
ska forhandla fram nya avtal
med EU. EU:s position &r ocksa
svar att férutse, men vi tror
inte att EU kommer vara sa
medgorliga att britterna ensi-
digt kommer kunna vélja den sorts
samarbete de vill ha. Dessutom ska
vi komma ihag att Skottland vill stan-
na kvari EU. Vi ser alltsa framfor oss
en utdragen period av hog politisk
osékerhet och dai férsta hand i Euro-

pa.

Varlden éverlever,
men osakerheten kan 6ka
Oavsett sa kommer Brexit alltsa inte
innebéara att varlden gar under - och
darmed ar vi tillbaka till lektion num-
mer ett. Det h&r ar ingen systemkris
dar det europeiska banksystemet
kraschar eller dar handeln mellan
Storbritannien och alla andra l1ander
kommer upphéra. Istédllet maste vi ga
till steg tva, tre och fyra och se pa det
helai ett storre perspektiv. Osékerhe-
ten kommer utan tvekan paverka den
brittiska tillvaxten och Bank of Eng-
land kommer gora allt den kan for att
stddja tillvaxten och den finansiella
stabiliteten. Det kommer innebéara laga
réntor och hog likviditet under lang tid
framover

Om vi dessutom tar hansyn till det
senaste arets brittiska handelsunder-
skott pa 40 miljarder pund, sa innebéar
det att brittiska pundet kommer att
forsvagas ytterligare om Storbritan-
nien lamnar EU. Det kommer saledes
finnas bade vinnare och férlorare pa
den brittiska sidan, vilket i sin tur ar
en av orsakerna till att den brittiska
aktiemarknaden hittills klarat sig gan-
ska bra. Pa global niva kommer tillvéx-
ten inte paverkas namnvart. Trots det
har vi nyligen valt att dra ner pa ande-
len aktier i vara portfoljer pa grund av
bland annat Brexit. Varderingen av
globala aktier &rinte 1angre lika att-
raktiv som nar vi képte aktier i janua-
ri. Men framfor allt tror vi att den
kinesiska tillvaxten bérjar ndrma sig

toppen och att den
sedan kommer bérja falla. Samtidigt
tror vi att den amerikanska ekonomin
fortsatter att vara stark och att den
amerikanska centralbanken darfor kom-
mer att fortsatta héja rantan. Eftersom
marknaden knappt réknar med ens en
enda hoéjning i ar medan vi raknar med
tva (och an fler under 2017), tror vi att
kombinationen av lagre tillvaxt i Kina
och hégre amerikanska rantor kommer
att vara negativ for de globala aktie-
marknaderna.

Eventrisken kan leda till stérre
svangningar framéver

Med en Tagre kinesisk tillvaxt och en
forandrad amerikansk penningpolitik
kan héndelser som den brittiska folk-
omrdstningen ijuni och det amerikan-
ska presidentvalet senare i ar leda till
okad volatilitet pa marknaden. Det inne-
bar att forhallandet mellan avkastning
och risk inte blir lika attraktivt och dar-
for har vi valt att sélja av en del aktier,
och da sarskilt europeiska aktier. Och
med det kommer vi till det sista steget i
var femstegsraket. Om britterna valjer
att 1amna EU kommer det formodligen
drabba europeiska aktier hardast pa
kort sikt. Troligen kommer &ven pundet
och euron att férsvagas gentemot
andra valutor.

Sa 1at oss darmed sammanfatta och
svara pa de vanligaste fragorna: Vi vet
inte hur det kommer ga i valet, men om
britterna véljer att 1d8mna EU sa kom-
mer varlden inte ga under. Istéllet kom-
mer vi att stéllas infor en lang period
av politisk osakerhet vilket kommer att
vara negativt for tillvaxten. Det innebar
lagre rantor och svagare valutor i Euro-
pa och det kommer h&dnda samtidigt
som den globala ekonomin star infér en
del utmaningar. Brexit ar darfér en av
anledningarna till att vi dragit ner pa
andelen aktier och da framfér allt euro-
peiska aktier - for att ta hansyn till ris-
ken for en ny politisk verklighet. Totalt
sett har vi dock fortfarande en liten
overvikt aktier och det beror pa att vi
arigrunden positivt instéllda till den
globala ekonomin.
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