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- perfekt fOr oss som investerare

Stabil ekonomisk tillvaxt och lag inflation kan innebara att bérsuppgangen
fortsatter, men rakna med lagre avkastning framover.

Varldsekonomin befinner sig i ett drom-
scenario, en s.k. Guldlocks-ekonomi,
med l&g inflation och en stabil tillvaxt

som ligger nagot dver den niva vi forvan-

tar oss pa lang sikt.

Bade aktier och obligationer gynnas
i den har miljon, men de mycket laga
réantorna gor riskfyllda tillgdngar som
aktier mer intressanta an obligationer.
Vi 6verviktar darfor aktier - och framfor
allt europeiska dito - med 5 procenti en
balanserad portfdlj i forhallande till var
langsiktiga strategiska fordelning. Det
innebar samtidigt att rénteplaceringar
underviktas med 5 procent.

Vi rdknar med att dterhamtningen
i varldsekonomin fortsatter och att

tillvéxten under resterande del av 2017
och under 2018 kommer att ligga 6ver
den langsiktiga trenden. Samtidigt finns
det inga tecken pa ett 6kat inflations-
tryck och det talar for fortsatta upp-
géngar pa aktiemarknaderna.

Ett gyllene 1age i ekonomin

Tillvaxten i varldsekonomin, som varken
ar for hog eller for 1ag, kan forlanga den
ekonomiska dterhamtningen. Samtidigt
som vi har en tillrackligt hog tillvaxt som
understddjer foretagens majlighet att
Oka bade omsattning och resultat, har
vi ocksa en tillrackligt 1ag tillvaxt for att
dampa inflationstrycket vilket gor att
rantorna och darmed kostnaden >

9-8 procent

Det ar var forvantade avkastning
for globala aktier under de kommande
12 méanaderna.

For narvarande har vi en 6vervikt
ieuropeiska aktier.
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Sa lange den
nuvarande Guldlocks-
ekonomin kvarstar,
anser vl att det dr

en dalig idé att som
investerare se passivt
pa fran askadarplats.

»» for att lana pengar halls
nere, vilket i sin tur stimulerar
efterfragan.

Riskerna for en & ena sidan odver-
hettad ekonomi och & andra sidan en
recession ar darmed |laga och det ar
nagot som framfor allt gynnar aktie-
marknaderna. Vi réknar dock inte med
samma kursstigningar som under forra
aret eftersom den varldsekonomiska
tillvéxten har natt toppen och den
makroekonomiska statistiken darfor
inte langre 6verraskar i positiv riktning.
Samtidigt har de ekonomiska fortroen-
deindikatorerna bérjat plana ut i Europa,
USA och Kina, men det sker fran hoga
nivaer, och indikatorerna indikerar fort-
satt ekonomisk tillvaxt.

Lagre avkastning framover
En lagre ekonomisk tillvaxt innebar dock
lagre omsattning och lagre resultat for
féretagen, vilket begransar potentialen
for aktier och darfor har vi reducerat var
overvikt i aktier fran en relativt hog till
en moderat dito. Under de senaste 12
manaderna har globala aktier genere-
rat en avkastning p& hela 20 procent
(mé&tt i euro) och fér de kommande
12 manaderna raknar vi med en lagre
avkastning pa cirka 5-8 procent. Det ar
dock fortfarande en bra avkastning om
vi jamfor med de l&dga rantorna pa obli-
gationer och sa lange den nuvarande
Guldlocks-ekonomin kvarstér, anser vi
att det ar en dalig idé att som investera-
re se passivt pa frdn askadarplats.
Utmaningen ligger naturligtvis i att

Darfor ar en Guldlocks-ekonomi attraktiv

En Guldlocks-ekonomi ar en ekonomi dar tillvaxten varken ar for hog eller for
I&g, utan precis pa den niva som gor att ekonomin varken dverhettas eller
gar in i recession. Samtidigt &r inflationen 1&g s& att centralbankerna kan féra
en expansiv penningpolitik med l&dga rantor, vilket gynnar ekonomin.

For marknaden ar Guldlocks-ekanomin nagot positivt da bade aktier och

obligationer normalt sett stiger.

Uttrycket Guldlocks-ekonomi kommer fran sagan om Guldlock och de tre
bjérnarna. Bjornarna &r inte hemma nar Guldlock kommer till deras hus, sa
hon gér in hon barjar ata deras grot. Forst smakar hon pa bjérnpappans grot,
som ar alldeles for varm, och sedan pa bjornmammans grét, som ar alldeles
for kall. Bjornungens grot ar dock alldeles lagom, precis som den ekonomis-

ka tillvaxten i en Guldlocks-ekonomi.

Uttrycket Guldlocks-ekonomi kommer ursprungligen fran artikeln "The Goldi-
locks Economy: Keeping the Bears at Bay”, som skrevs 1992 av ekonomen
David Shulman som da arbetade for investmentbanken Salomon Brothers.

forutspd nar Guldlocks-ekonomin tar
slut. Det ar som bekant extremt svart
att forutsaga vandningar i konjunktur-
cykeln och den p&gdende uppgangen
liknar ingenting vi sett tidigare. Forst
och framst darfor att vi penningpolitiskt
befinner oss i okadnda farvatten: central-
bankernas agerande, dar man under de
senaste aren har stimulerat ekonomin
genom att kdpa upp stora mangder
obligationer for att halla rédntorna nere
och likviditeten uppe, saknar historiskt
motstycke.

Var beredd nar

Guldlocks-ekonomin tar slut

Som investerare ar det darfor viktigt att
vara riskmedveten for att darigenom

undvika obehagliga dverraskningar nar
Guldlocks-ekonomin tar slut.

Om du inte har gjort regelbundna
justeringar i din portfdlj, innebar den
senaste tidens hdga aktieavkastning
att andelen aktier, pd bekostnad av obli-
gationer, har 6kat i din portfdlj. Da det
oftast ar obligationer som ger stabilitet
i portféljen innebar det alltsa att risken
i din portfolj ar hogre idag jamfort med
tidigare och kanske ocksa ar hogre &n
vad din investeringsprofil indikerar. Kon-
sekvensen blir att din portfélj ar mycket
mer utsatt om aktiemarknaderna bérjar
falla.

Vi rekommenderar darfér att du ba-
lanserar upp din portfélj och ser till att
du har en bra spridning mellan fram- »»

Prognos: Bedémning av den ekonomiska tillvaxten 2017/2018

2017 2018
% a/a Danske Bank Konsensus Danske Bank Konsensus
USA 2,0 2,2 1,9 2,3
Eurozonen 1,7 1,7 1,6 1,6
Japan 1,2 1,3 0,8 1,0
Kina 6,3 6,6 6,0 6,3
Globalt 3,2 3,3 3,1 3,3

Kdlla: Bloomberg och Danske Bank den 23.06.2017
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»» for allt aktier och obligationer men
ocksa inom respektive tillgangsslag.

Sa drabbas aktier

respektive obligationer

Na&r Guldlocks-ekonomin mattas av
och kanske helt forsvinner, kan vi rékna
med storre kursrérelser pa borserna

Ndr Guldlocks-
ekonomin forsvinner,
kan vi rikna med
storre kursrorelser pa
borserna dn under det
senaste aret.

an under det senaste aret och i ett
sadant scenario &r det ointressant om
detta sker pa grund av hogre inflation
eller avtagande tillvaxt. Aktieaptiten
kommer att minska oavsett och kraftiga
forskjutningar mellan olika regioner och
branscher kan uppsta.

Det ar darfor viktigt att du har en bra
riskspridning i din portfélj s& att du inte
drabbas onddigt hart av nedgéngar i
enskilda branscher eller regioner.

et ——
Farre svenska och amerikanska aktier

LAGRE AKTIEVIKT: Vi viktar ned aktiedelen for bade Sverige och USA till
neutral fran tidigare 6vervikt. Svenska borsen har haft en mycket bra utveckling
och &r kanslig for snabba skiften i den globala konjunkturen. Tillvéaxten i USA var
svagare an vantat i Q1 samtidigt som varderingen av aktier ar hog. Vi behaller
dock exponeringen mot sma och medelstora foretag som &r mindre beroende
av dollarn och den globala konjunkturen. Risken séanks darmed i portfdljen. Trots
dessa forandringar ar vi fortsatt 6verviktade i aktier, i huvudsak i Europa,

HOGRE VIKT | SVENSKA OBLIGATIONER: Vi tkar vikten i svenska obligationer.
Ett kraftigt fall for de I&nga rantorna i maj gor att potentialen for dessa be-

doéms vara begrénsad. Langa rantor forvantas dessutom stiga i takt med att
konjunkturen forbattras. Vi valjer darfor att vikta upp i korta och medellanga

rantepapper.

For obligationerna ar bilden inte lika
entydig:

Om Guldlocks-ekonomin férsvinner
pa grund av stigande inflation, kommer
det att vara negativt for obligationer
eftersom obligationspriserna faller nar
rantorna stiger.

Om Guldlocks-ekonomin daremot
férsvinner pa grund av att tillvaxten
sjunker kan daremot obligationspri-
serna stiga, aven om avkastningspo-
tentialen begransas av de redan laga
rantorna. Det finns en grans for hur
mycket rantorna kan falla fr&n nuvaran-
de nivaer, vilket ockséd innebéar att det
finns en grans for hur mycket obligatio-
nerna kan stiga.

Inget av scenarierna andrar dock
pé det faktum att du bor ha den andel
obligationer som din investeringsprofil
anger. Om du ar osaker bor du kontakta
din rédgivare sa att ni tillsammans kan
ta fram ratt strategi i férhallande till din
riskniva, placeringshorisont och forma-
ga att bara forlust.




Darfor far aktier
mindre medvind framover

Enlagre vinsttillvaxt kommer troligen démpa optimismen

pa aktiemarknaden.

Féretagens vinster har 6kat och det ar
en stor del av forklaringen till att bérser-
na har stigit under det senaste aret.

Under de kommande 12 ménaderna
raknar vi dock med en lagre tillvaxt i
vinst per aktie, aven kallad EPS-tillvaxt
(Earnings Per Share). Méjligen har
forsta kvartalets tvasiffriga EPS-tillvaxt
ocksa fortsatt in i det andra kvartalet,
dar i synnerhet Europa gétt bra. Jamfo-
relsekvartalet (Q2 2016) var dock ett
svagt kvartal och framdéver kommer det
att bli svarare att uppratthalla den hoga
tillvaxten.

Aktiernas momentum avtar

Med den storsta accelerationen i den
ekonomiska tillvaxten bakom oss, ar det
svart att se vad som kan driva upp fore-
tagens vinster i samma takt. Det finns
fortfarande en osakerhet kring oljepriset
och det kan paverka investeringarna
inom energisektorn.

Sammantaget talar mycket for att
borserna kommer att f& det lite svarare
framover, och darfor raknar vi med en
nagot lagre avkastning (5-8 procent)
under de kommande 12 manaderna, att
jamféra med 20 procent for de senaste
12 ménaderna (rdknat i euro). Momen-
tum pa aktiemarknaderna avtar, men
vi rédknar fortfarande med en hyfsad
EPS-tillvaxt, vilket ger stod at bérserna.

Titta ocksa pa varderingen

Som investerare ar viktigt att vara upp-
marksam pa aktiernas vardering. Just
varderingen ar inte nagot marknaden
styrs av speciellt mycket just nu, men
med ett relativt hogt pris fér framtida
vinster (forward P/E) pa 16,2 pa globalt
plan, kan det bli tungt fér bérserna om
det kommer grus i maskineriet och

tillvaxten avtar. Det har galler sarskilt i
USA dar varderingen &r som hogst.
Det ar dock farligt att dra slutsat-
sen att en hdg vardering innebar lagre
avkastning framdver. Om resultaten

fortsatter att forbattras kan forhallandet
mellan aktiekurserna och de forvan-
tade vinsterna (P/E-talet) stabiliseras
eller sjunka, som vi sdg under perioden
2003-2008.

Aktier ar relativt hogt varderade historiskt sett

Sett ur ett historiskt perspektiv ar aktierna i USA, Europa och pa tillvaxtmark-
naderna relativt hégt varderade. Forward P/E, det vill sdga priset for framtida
vinster, ligger vasentligt 6ver genomsnittet for de senaste 10 aren.
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Kdlla: Macrobond data fér perioden 1 maj 2007 - 1 maj 2017
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Janet Yellen

Befattning: Centralbanks-
chef, Fed

Bakgrund: Ekonom med en
lang karriar vid centralban-
ken i USA och dessutom
ekonomisk radgivare till Bill
Clinton.

Mario Draghi

Befattning: Centralbanks-
chef, ECB

Bakgrund: Ekonom och
bankman som arbetat for
bland annat Bank ofiltaly
och Goldman Sachs.

Centralbanker star infor ett dilemma
- risken for misstag okar

Under de kommmande kvartalen ser vi penningpolitiken som en kalla
till oro for de finansiella marknaderna.

Den amerikanska centralbanken, Fed,
har ett tudelat penningpolitiskt mandat,
dar centralbanken dels ska se till att
inflationsmalet pa 2 procent nas, dels
se till att skapa en hallbar och hog sys-
selsattning i USA.

- ARBETSMARKNADEN a&r urstark
och det rader full sysselsattning.
Det talar for penningpolitiska
atstramningar, dvs. réntehdjningar,
for att undvika att arbetsmarknaden
Overhettats.

INFLATIONEN &r under 2 procent
och inflationsférvantningarna ar
laga. Det talar fér en expansiv
penningpolitik som stimulerar
efterfrégan och darmed pressar upp
inflationen.

Fed anser dock att situationen
pa arbetsmarknaden &r viktigare och
raknar med att inflationen kommer att
na 2 procent p&d medelldng sikt. Saledes
hojde Fed réantan under motet i juni
och meddelade ocksé en reduktion av
de stora obligationsinnehaven som
centralbanken képt pa sig under det s.k.
QE-programmet (Quantitative Easing].

Inflation kan 6verraska

marknaden - och Fed

De nuvarande |&ga rantorna p4 obli-
gationsmarknaden antyder dock att
investerarna inte delar Feds inflations-
férvantningar och den senaste tidens
nedgang i oljepriset kan satta press pa
inflationen i nedatgaende riktning. Om

Penningpolitiken stdder tillvaxten och bérserna

Trots osdkerheten kring den framtida penningpolitiken, gynnar den nuvaran-
de fortsatt expansiva politiken de finansiella marknaderna. Den expansiva
penningpolitiken i USA och Europa kommer antagligen fortsatta under det
kommande &ret och det ar positivt for bade tillvéxten och riskfyllda tillgdngar

som aktier.

inflationen stiger som alltsa Fed réaknar
med, kommer det darfor att éverraska
investerarna. Da stiger marknadsrantor-
na och obligationspriserna faller, vilket
kan skapa en viss oro pd marknaden.
Om inflationen stiger ytterligare
eller snabbare an Fed réknat med, kan
det leda till &nnu stérre turbulens. Da
kan Fed tvingas dra &nnu hérdare >>

QE

"Quantitative Easing”
ar beteckningen for centralbankernas
uppkop av obligationer for att stimulera
ekonomin. K&pen pressar ner
rantorna och dkar likviditeten pa
marknaden.

2%

Inflationsmalet for bade ECB och
Fed ar tva procent. Centralbankerna
anser att ekonomin trivs bast vid den
harinflationsnivan.
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»» i bromsen i form av rantehdjningar,
vilket med stor sannolikhet kommer att
skapa &nnu stérre oro p& marknaden
och drabba riskfyllda tillgdngar som
exempelvis aktier negativt.

For narvarande finns det dock inget
som talar for att Fed hamnar "behind
the curve” och halkar efter marknadens

Den likviditet som
oavsett konjunkturldage
under flera ar har
guynnat riskfyllda
tillgangsslag sasom
aktier forsvinner i och
med forsdljningen.

utveckling. Dilemmat med en mycket
hog sysselséattning och |ag inflation
okar dock risken for penningpolitiska
misstag, dar Fed antingen stramar at
penningpolitiken allt for lite eller allt for
kraftigt. Det kan skada den ekonomiska
tillvéxten och sla hart mot aktiemarkna-
derna.

Konsten att salja obligationer
féor 4 500 miljarder dollar
En annan stor utmaning for Fed ar for-
saljningen av de obligationer som cen-
tralbanken kopte for att hélla réntorna
nere och skapa likviditet pa marknaden i
syfte att 6ka den ekonomiska tillvaxten.
Fed har kopt p& sig amerikanska
statsobligationer for cirka 2 500 miljar-
der dollar och bostadsobligationer for
cirka 2 000 miljarder dollar och central-
banken har meddelat att man kommer
att bérja salja av innehaven, dock utan
att ange ett datum for nar det kommer
att ske.
Aven om marknaden alltsa ar
val medveten om att det kommer en
forsaljning, betyder det inte att det

L |
Centralbankerna har hamstrat vardepapper

Sedan finanskrisen har centralbankerna i Europa (ECB) och USA (Fed) kdpt stora
mangder obligationer for att stimulera ekonomin. Grafen visar den valdsamma
utvecklingen i bankernas balansrakningar, och forr eller senare kommer
obligationsinnehaven att séljas av och balansrakningar féras tillbaka till mera
normala nivaer. Det har &r ndgot som kan skapa turbulens p& marknaden.

miljarder USD/EUR
5000

Fed: 4 460 miljarder USD 4500

/ 4000
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/ 2500
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/ 1500
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e 500
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Kalla: Macrobond den 21 juni 2017

kommer att ga lugnt till. Den likviditet kommande forsaljningen som rantehdj-
som oavsett konjunkturlage under flera ningar eller en minskning av dverskotts-
ar har gynnat riskfyllda tillgangsslag likviditeten, vilket det i sjalva verket
sdsom aktier forsvinner i och med handlar om. Det sistnamnda bér inte ge
forsaljningen. anledning till oro, men om det daremot

Vi anser att den viktiga frégan ar ses som rantehojningar kommer obliga-
huruvida investerarna uppfattar den tionsrantorna att stiga.

. _________________________________________________________________________________________________________|]
Ny retorik fran ECB kan ge hogre rantor

Den Europeiska centralbanken star, precis som Fed, infor ett dilemma. Tillvaxten
ar stark, men inflationen &r Iag. Till skillnad frén Fed har dock ECB endast ett
mal - en inflation p& tva procent. Inflationen ligger fortfarande under detta mal
och trots den starka tillvaxten saknar darfor ECB utrymme att héja rantorna och
lamna den negativa rantemiljon bakom sig. Det ar hela &r dock en fréga om tid
och marknaden féljer inflationsutvecklingen mycket noga.

ECB:s uppkdpsprogram Ioper ut i slutet av aret, s banken maste komma
med nagon information under de ndrmaste manaderna. Den stora fragan ar vad
ECB kommer att saga om en eventuell férlangning av obligationskdpen och om
centralbanken kommer att annonsera framtida rantehdjningar. Vi raknar med att
ECB forlanger sitt obligationsképsprogram till minst halvarsskiftet 2018.

Med en tysk 10-arig rénta p& 0,25 procent ar det ganska uppenbart att ECB
har lyckats forankra obligationsinvesterare i en lagrantemiljé och det dkar risken
for kraftigt héjda rantor nar ECB andrar sin retorik.
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Den kinesiska kreditbubblan
maste pysa ut langsamt

Hall ett 6ga pa Kina som utgor den storsta makroekonomiska risken.

Vi anser att Kina utgdr den stors-

ta makroekonomiska risken under
nasta ar. | november far det kinesiska
kommunistpartiets hogsta organ (den
sk politbyréns staende utskott) nya
medlemmar. Det har kan mycket val
leda till ett kat fokus pa reformer, samt
atgarder for att fa bukt med den explo-
siva kredittillvaxt som landet har sett
under de senaste aren.

Arbetet med kreditmarknaden har
redan pabérjats med en atstramning
pa penningmarknaden, men fram tills
den nya ledningen &r pé plats &r vi inte
sarskilt oroliga. Regeringen kommer att

Arbetet med att
forsiktigt punktera
den kinesiska kredit-
bubblan kommer att
intensifieras sa att den
inte plotsligt spricker
med en stor knall.

gora allt for att inte skapa onddig turbu-
lens, vilket innebar att den star beredd
med ekonomiska stimulanser.

Oséakerhet vid horisonten
Né&r ledningen &r pé plats kommer re-
formtempot sannolikt dkas, vilket pa kort
sikt kan satta press pa tillvaxten. Det kan
t.ex. vara reformer av statsagda zom-
bie-foretag, som pa konstgjord vag halls
vid liv av offentliga medel, inte minst
inom ravarusektorn. Dessutom kommer
annu mer arbete dgnas at att fa ekono-
min att ga frén investeringar och export
till att styras av hushallens efterfragan.
Efter hand har internationella in-
vesterare dock lart sig att leva med det
faktum att den ekonomiska tillvaxten
avtar i Kina. Landet har mognat och det

Kinesiska skulderna ar skyhéga
| bérjan av 2006 var den privata sektorns skuld 120 procent av Kinas BNP. Vid
den senaste redovisningen i oktober 2016 hade siffran stigit till 211 procent.
157 procentenheter utgjordes av |1an frdn banker, medan resterande 54 pro-
centenheter &r lan frdn andra finansiella foretag - det s.k. skuggbanksystemet.
Det har innebar en risk for den kinesiska ekonomin, eftersom skuggbanksyste-
met inte omfattas av samma regler som bankerna.

Total utlaning till privat sektor

== Utlaningen till den privata sektorn fran banker Procent av BNP
220
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Kdlla: Macrobond.

ar en naturlig utveckling att tillvaxten
avtar i takt med detta.

Trots detta kan en avtagande tillvaxt
som sker snabbare &n vantat - eller
blott radslan for att sa sker - utldsa
en oro p& marknaden. Det larde vi oss
under sommaren 2015 och i bérjan
av 2016, d& aktiekurserna foll varlden
over, bland annat till foljd av en oro for
just den kinesiska tillvaxten.

Kineserna maste hantera bubblan
mycket varsamt
Férutom reformer raknar vi med att

man kommer att intensifiera arbetet
med att forsiktigt punktera den kinesis-
ka kreditbubblan sa att den inte plétsligt
spricker med en stor knall. Detta ar
dock en riskabel operation, framfér allt
for att kreditgivningen fran icke-banker
har exploderat. Det finns en oro for att
det kan fa stora negativa konsekvenser
for de finansiella marknaderna i Kina
om regeringen angriper den har typen
av utldning, eftersom ménga foretag
anvander lanen for investeringar pa de
finansiella marknaderna.
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Donald Trump har dnnu inte formatt
genomfdra de politiska férslag som mark-
naden sdg fram emot.

LN,

ARtier trotsar Trumps luftslott

Donald Trump har annu inte uppfyllt sina 16ften pa det finanspolitikiska
omréadet, vilket inte enbart ar negativt sett ur marknadens perspektiv.

Som bekant aviserade Donald Trump
stora finanspolitiska stimulanser under
den amerikanska valkampanjen, framfor
allt i form av skattesankningar och
investeringar i infrastruktur. Annu har
dock inget hant efter att han blev instal-
lerad som USA:s president i januari.
Emedan Trumps vidlyftiga planer drev
upp aktiekurserna omedelbart efter
valresultatet, har hans efterféljande
brist pa faktiska atgarder inte paverkat
bdrserna sarskilt mycket. Vi ar inte
speciellt forvanade over detta for oav-
sett Trumps politik sker en ekonomisk
aterhamtning som spelar en storre roll

fér marknaden i detta sammanhang.
P& den inrikespolitiska arenan har
Trump alltsa haft svart att fa igenom
sina forslag. Vi ser det som orealistiskt
att en eventuell skattereform kan an-
nonseras under 2017, och vi tror inte
heller att hans storstilade infrastruktur-
investeringar kommer att genomforas.
Men Trumps brist pa framgangar ar
inte enbart negativt sett ur marknadens
perspektiv. Storskaliga finanspolitiska
stimulanser i USA hade troligen lett till
att Fed stramat &t penningpolitiken mer
aggressivt, vilket hade kunnat avslu-
ta Guldlocksekonomin i fortid. Utan

Stark kursutveckling sedan valet

Den amerikanska aktiemarknaden har stigit sedan presidentvalet i november forra
aret, trots att Donald Trumps finanspolitiska stimulanser inte har blivit verklighet.

De mindre amerikanska bolagen (Small Cap) anségs bli mest gynnade av Trumps
politik och de steg kraftigt efter hans valseger. Darefter har dveravkastningen minskat
jamfort med den amerikanska aktiemarknaden som helhet (All Cap).

= [VISC| USA Small cap
MSCIUSA All cap

Index (11 nov 2016 = index 100)
120
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Kdlla: Macrobond den 21 juni 2016. Avkastningen dr total avkastning mdtt i USD.

Trumps finanspolitiska stimulanser kan
ekonomin sakta men sakert fortsatta
att véxa och aterhamtningen kan paga
under en langre tid.

Vi har fortfarande det
viktigaste valet i Europa
framfor oss

Aven om det franska valet har
minskat den politiska risken i
Europa, sa ar den fortfarande
inte borta. Det tyska valet den
24 september verkar vara

en "done deal” efter att det
nationalistiska och EU-kritiska
Alternative fur Deutschland
knappast kommer i nérheten
av makten. Det ser dock an-
norlunda ut i Italien dar Beppe
Grillos Femstjarnerorelse enligt
manga opinionsmatningar blir
s stort att partiet formodligen
kommer att ingd i regeringen.

Femstjarnerorelsen ar ett
EU-skeptiskt parti, sa om par-
tiet vinner kommer markna-
den reagera negativt. Manga
italienare ar EU-skeptiska och
om Beppe Grillo utlyser en
folkomrdstning om EU-med-
lemskapet, finns det en stor
risk for att italienarna réstar
nej. Parlamentsval ska héllas
senast varen 2018 och det
kommer bli ndgot av en rysare
fér finansmarknaderna.




Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgangspunkten for den har publikation ar Danske Banks
forvantningar pa makroekonomin och de finansiella markna-
derna. Om utvecklingen skiljer sig fran vara forvantningar
kan det paverka avkastningen pa en investering negativt och
leda till forluster.

Danske Bank har endast tagit fram det har materialet i
informationssyfte och materialet ska inte ses som investe-
ringsradgivning.

Tala alltid med en radgivare om du Gvervager att gora en
investering efter att ha 1ast det har materialet och ta reda
pa om investeringen passar din investeringsprofil.
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