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Lugnare på marknaden,  
men mörka moln i horisonten
Makro och allokering: Årets första kvartal på finansmarknaden blev ett 
av de mest dramatiska på länge, men andra kvartalet kan komma att  
ge lite andrum innan en rad oroshärdar riskerar att blossa upp igen.  
För närvarande är vi positiva och har en övervikt mot globala aktier,  
men räknar med att dra ner på risken längre fram i år.

*Föredrar USA och Europa

*Undervikt mot nya marknader

*Oroande faktorer i horisonten
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Lugnare på marknaden,  
men mörka moln i horisonten
Under andra kvartalet räknar vi med att tillväxten ökar i USA, är relativt 
stabil i Kina och fortsätter att visa fina siffror i Europa. Det kan ge 
välbehövligt andrum efter årets första månader, som präglades av 
konjunkturrelaterad oro och stora kurssvängningar. Baserat på det här 
scenariot är vi därför positiva just nu och har en övervikt mot globala 
aktier. Men nya orosmoln lurar i horisonten.

EN KORT TILLBAK ABLICK:
Årets första kvartal blev ett av de 
mest dramatiska på länge på finans-
marknaderna. Sex veckor in på det nya 
året hade aktiemarknaden backat mer 
än 10 procent, och rubrikerna domi-
nerades av oron för en ny recession i 
USA, en ny bankkris i Europa och för-
svagningen i Kina. 

Dessutom var oljepriset under kraf-
t ig press i början på året. Ett lågt olje-
pris är normalt posit ivt för såväl hus-
håll som för samhällsekonomin i både 
USA, EU, Japan och Kina. Men det 
kraf t iga prisraset slog hårt mot en 
rad sektorer och företag med expone-
ring mot oljesektorn. Det sjunkande 
oljepriset skapade därför stor osäker-
het på marknaden, som kämpade med 
att skapa sig en bild av konsekvenser-
na, dels för oljesektorn, med eventuel-
la konkurser, och dels för de oljebero-
ende t illväxtländerna. Därför fick 
rädslan för en recession i USA stort 
genomslag i början av året. 

Den svårtolkade situationen i Kina 
var ett annat v ikt igt tema. Under 
årets första dagar mattades t illväxten 
och valutan försvagades. Det skapade 
stor osäkerhet kring vad Kinas cen-
tralbank och regering egentligen v ille 
åstadkomma och hur illa ställt det var 
med Kinas ekonomi.

I Europa tyngdes stämningen av ett 
pärlband av oväntat svag statistik  
och stora polit iska utmaningar, främst 
flyktingkrisen och den stundande 
EU-omröstningen i Storbritannien.  
Oro för banksektorn spelade också in.

Men i februari vände marknaden. 
Kina fick ordning på valutan, yuanen, 
och blev gradv is bättre på att kommu-
nicera vad de v ill med både landets 
ekonomi och valuta. Oljepriset började 
också stabiliseras och posit iv statist ik 
trillade in både i USA och i Europa, 
samtidigt som Europeiska centralban-
ken (ECB) fortsatte sin expansiva pen-
ningpolit ik.

FRAMÖVER:
Med fin t illväxt i Europa, någorlunda 
stabil t illväxt i Kina och en ökande t ill-
växt i USA har v i allt som allt ett sce-
nario där v i tror att aktier globalt sett 
kommer klara sig hyfsat under andra 
kvartalet. Vi tycker också att det ser 
gynnsamt ut för europeiska företagso-
bligationer. Vår posit iva syn på andra 
kvartalet ska bland annat ses i ljuset 
av att ECB fort farande för en extremt 
expansiv penningpolit ik, där räntorna 
lär förbli låga en t id framöver, och att 
den amerikanska centralbanken kom-
mer att gå ganska försikt igt fram med 
sina räntehöjningar. 

Men i tredje och f järde kvartalet ser 
v i en rad besvärliga faktorer torna upp 
sig. I Europa går Storbritannien t ill 
valurnorna den 23 juni för att bestäm-
ma om landet ska stanna kvar i EU, 
samtidigt som flyktingkrisen fort faran-
de är olöst. Det är också osäkert hur 
länge den ekonomiska stimulansen i 
Kina kan fortsätta, och i USA väntar 
både presidentval och räntehöjningar.

USA:
Rädslan för en ny recession i USA 
fortsätter minska 
Att v i ändå ser ljust på den närmaste 
t iden beror först och främst på att v i 
är posit iva t ill den amerikanska t ill-
växten. Nya jobb skapas i en snabbare 
takt än väntat och arbetslösheten 
sjunker. Vi ser också flera tecken på 
stigande löner, samtidigt som 
bostadsmarknaden är stark. Dessut-
om märks relativt tydliga tecken på 
att t illväxten nu pekar uppåt i t illverk-
ningssektorn, som haf t det motigt på 
grund av den starka dollarn och det 
låga oljepriset. Ett lågt oljepris är bra 
för hushållen, men inte för de företag 
som lever på att sälja maskiner och 
utrustning t ill oljeindustrin. 

Det f inansiella systemet är stabilt
Om v i blickar framåt så har det stor 
betydelse att det finansiella systemet 
är stabilt och att bankerna blir allt fri-
kostigare med sin utlåning. Samtidigt 
har dollarn stabiliserats under det 
senaste halvåret och v i räknar med 
att industrisektorn och oljesektorn 
kommer att anpassa sig t ill det låga 
oljepriset. Sammantaget borgar det 
här scenariot för stabilitet v ilket borde 
gynna t illväxten i USA under andra 
kvartalet. 

Vi tycker också att det ser 
gynnsamt ut för europeiska 
företagsobligationer.

Av Bo Bejstrup 

Chr istensen,  

chefsanalyt iker på 

Danske Invest
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Just nu bedömer v i att den ame-
rikanska t illväxten ligger mellan 1 och 
1,25 procent, och v i räknar med en 
fördubbling t ill 2–2,5 procent under de 
närmaste tre t ill nio månaderna. Där-
för tror v i att den amerikanska cen-
tralbanken kommer höja räntan två 
gånger i år med hänsyn t ill den rela-
t ivt starka utvecklingen i ekonomin. 

EUROPA: 
Stabil tillväxt och låg arbetslöshet
Så här långt har Europa klarat den 
polit iska osäkerheten bra. Trots feta 
rubriker om polit iska risker, bland 
annat flyktingkrisen och diskussionen 
om Storbritanniens fortsatta EU-med-
lemskap, har t illväxten enligt vår 
bedömning legat stabil i intervallet 
1,5–2 procent i ungefär ett år. Även 
om arbetslösheten fort farande är rela-
t ivt hög, så är den nu på den lägsta 
nivån på tre t ill f yra år. Det lönetryck 
som börjat märkas i USA har dock 
ingen motsvarighet i Europa.

Ekonomin får stöd från f lera håll
Europas ekonomi får stöd från f yra 
faktorer. För det första gynnas reg io-
nen av det låga oljepriset. För det 
andra har valutan, t ill skillnad från i 
USA, försvagats. För det tredje har 
ECB bedriv it en expansiv penningpoli-
t ik de senaste åren. Och för det f järde 
har bankerna vaknat t ill liv igen, även 
om det fort farande inte går att tala om 
någon lånefest. Allt detta har bidragit 
t ill att ly f ta t illväxten och få ner 
arbetslösheten i euroområdet. 

Banksystemet behöver ECB
Tre av dessa t illväxtdrivande faktorer 
är dock bara t illfälliga. Prisraset på 
olja kommer inte fortsätta för ev igt, 
eurons fall har dämpats och det finns 
en gräns för hur lågt utlåningsräntor-
na kan pressas ner. Det betyder att 
ECB måste se t ill att det europeiska 
banksystemet står kvar när alla de 
andra posit iva faktorerna går upp i 
rök. Bankerna har en v ikt ig roll i att 
låna ut pengar t ill företag och privat-
personer, och för att ge en skjuts åt 
utlåningen måste ECB se t ill att ban-
kerna både har god likv iditet och inci-
tament att öka utlåningen. 

Vi anser fort farande att det som 
talar t ill euroområdets fördel är att 

Akt ier, utvecklade marknader

Akt ier, globala t illväxtmarknader

Globala indexobligat ioner

EU korta obligat ioner

EU långa obligat ioner

EU företagsobl. investment grade

EU företagsobligat ioner high y ield

USA företagsobligat ioner high y ield

EU senior bank loans

USA senior bank loans

Tillväxtmarknadsobl. hårdvaluta

Tillväxtmarknadsobl. lokalvaluta

Fig. 01A L L O K E R I N G

Aktuella förväntningar för olika 
t illgångsklasser på en skala från  
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Fig. 02U TS I KT E R  F Ö R  M A K R O E K O N O M I N  G L O B A LT 

R E C E S S I O N 
5% (negat iv och avtagande t illväxt)

F Ö R B ÄT T R I N G 
0% (negat iv men t illtagande t illväxt)

E X PA N S I O N 
50% (posit iv och t iltagande t illväxt)

AV M AT T N I N G 
45% (posit iv men avtagande t illväxt)

*Baserat på Danske Invests Makrobarometer som tagits fram av Danske Invests chefsanalytiker 
Bo Bejstrup Christensen och hans analytikerteam.

Trolig makroekonomisk utveckling på 6 månaders sikt.* 

NOTER:  1Förväntningarna som baseras på Danske Invests senaste taktiska allokeringsmöte den 7 december 
2015 är inte kopplade till en viss placeringshorisont.  2Återspeglar graden av övertygelse för de angivna för-
väntningarna.  3Anger den aktuella bedömningen av avkastningspotentialen för de traditionellt mest riskfyllda 
tillgångsslagen.
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DISCLAIMER
Danske Invest har utarbetat detta material i vägledande syfte och det utgör inte investeringsrådgivning.  

Du bör diskutera eventuella investeringsbeslut som grundar sig på materialet med din investeringsrådgivare.

Europas ekonomi får stöd 
från fyra faktorer.

Fig. 03A K T U E L L  M A K R O B A R O M E T E R

G L O B A L A  E KO N O M I N
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E U R O PA  (euroland)

  E X PA N S I O N  – posit iv och t illtagande t illväxt. Akt ier och företagsobligat ioner 
klarar sig typiskt sett bäst medan räntorna tenderar att st iga v ilket är negat ivt 
för obligat ioner.

  AV M AT T N I N G  – posit iv men avtagande t illväxt. Här är det inte entydigt v ilka 
t illgångsslag som klarar sig bäst. Olika teman och tendenser spelar en större 
roll för marknadsutvecklingen än normalt.

  R E C E S S I O N  – negat iv och avtagande t illväxt. Stats- och företagsobligat ioner 
utvecklas typiskt sett bättre än akt ier. 

  F Ö R B ÄT T R I N G  – negat iv men t illtagande t illväxt. Akt ier och företags-
obligat ioner tenderar att utvecklas bra samt idigt som obligat ioner också 
normalt sett klarar sig bra tack vare fallande räntor. 

ECB är fullständigt inställda på att 
hålla en stödjande hand under både 
t illväxten och banksystemet, och v i 
räknar med att räntorna i euroområ-
det kommer att förbli extremt låga 
under en lång t id framöver. 

EMERGING MARKETS:
Kina fortsätter stjäla rampljuset
På t illväxtmarknaderna kommer Kina 
fortsätta stå i fokus även under andra 
kvartalet. Den goda nyheten är att de 
ekonomiska lättnader landet genom-
fört har gett resultat. Bostadsmarkna-
den som tidigare var inne i en reces-
sion har stabiliserats. Bostadsför- 
säljningen har ökat, bostadspriserna 
är på väg upp och inbromsningen i 
byggsektorn har hejdats. Det står ock-
så klart att Kina har betydande resur-
ser att skydda valutan och hålla den 
relativt stabil framöver. 

Andrum för Emerging markets
Vi bedömer att den posit iva stämning 
som bottnar i Kinas expansiva pen-
ningpolit ik, sänkta förväntningar på 
räntehöjningstakten i USA och ECB:s 
lättnader sammantaget ska ly f ta råva-
rupriserna. I det mycket korta per-
spektivet tror v i därför att optimis-
men kommer hålla i sig. Dels kommer 
v i under de närmaste månaderna se 
ef fekterna av Kinas expansiva pen-
ningpolit ik, dels dröjer det ett tag inn-
an den amerikanska centralbanken 
höjer räntan. Därför tror v i att t ill och 
med de hårt drabbade t illväxtmarkna-
derna går ett ganska hyfsat andra 
kvartal t ill mötes. 

Mörka moln i horisonten
Perioden från slutet av andra kvarta-
let och framåt känner v i däremot stör-
re oro inför. De lättnader som ly f t 
bostadsmarknaden i Kina (med ökad 
utlåning och sänkta krav på kontantin-
sats v id bostadsköp) är helt enkelt en 
engångsinjektion. Genom åtgärderna 
flyttas morgondagens t illväxt fram till 
i dag. Den höga låneökningstakten är 
dessvärre också ohållbar. Därför finns 
en risk för att frågan om en nedgång i 

Kina plötsligt kan hamna i fokus igen, 
redan om tre t ill sex månader. 

Vi tror fort farande inte att v i går mot 
någon kollaps. Däremot ser v i ett sce-
nario framför oss där Kina har stora 
strukturella problem på bostadsmark-
naden och en industri som har svårt 
att hantera både överkapaciteten i 
sektorn och regeringens krav på mins-
kade föroreningar.

Högre räntor i USA slår mot  
Emerging markets
En annan sak som oroar oss är de 
kommande räntehöjningarna i USA. 
Centralbanken har pausat åtstram-
ningen, men v i räknar med att räntan 
höjs igen längre fram i år och att de 
stigande räntorna kommer försämra 
förutsättningarna för t illväxtmarkna-
derna. På längre sikt är v i därför fort-
satt skeptiska t ill emerging markets, 
även om v i tror att andra kvartalet 
kommer att bjuda på lite välbehövligt 
andrum.

Danske Invests Makrobarometer ger en aktuell bild av världsekonomin som 
helhet, samt av ekonomierna i USA, Europa och Kina. Danske Invest använder 
Makrobarometern som en viktig indikator i den aktiva tillgångsallkokeringen, dvs 
den övergripande fördelningen mellan aktier, obligationer och företagsobligationer. 
Makrobarometern tittar dels på huruvida ekonomin befinner sig i recession eller 
expansion (tillväxt) och dels på om tillväxten är tilltagande eller avtagande. Detta 
ger fyra möjliga faser för en given ekonomi vid en given tidpunkt: 


