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Fortsatt potential i aktier
trots den stora uppgangen

Efter varens kraftiga borsfall har aktier och andra risktillgangar
gjort en makalés comeback. Trots att det finns betydande
ekonomiska och politiska risker i omvarlden, raknar vi med
fortsatt uppgang det kommande aret.
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Den amerikanska re
hdlsorddgivare, Anthony Fauci. Ave
coronaviruset fortfarande har ett starkt
grepp om USA har amerikanska aktier gjort
en rejél comeback sedan i mars - frdmst
drivet av de stora teknikbolagen.
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ARtier ar fortfarande det basta

alternativet

Trotsdenkraftigabérsuppgangenfranbottenarviforsiktigtoptimistiskapalitelangre
sikt. Viraknar med att eventuella nedgéngar i ekonomin och pa bérserna kommer att
vara tillfalliga, och ser en storre potential i aktier an i obligationer.

For bara ett halvar sedan befann vi oss
mitt i ett brutalt boérsras. Pa drygt en
manad foll ett globalt aktieindex med
over 30 procent - det kraftigaste raset
nagonsin pa s kort tid. Sedan dess har
borsen hamtat sig och i USA har nya
kursrekord noterats den senaste tiden.

De senaste manaderna
har vi sett 6kad
ekonomisk aktivitet
och starkare
arbetsmarknader. Den
ekonomiska statistiken
har 6verlag 6verraskat
positivt under
sommaren.

Europa har utvecklats svagare och har
fortfarande en bit kvar till toppen innan
krisen.

Vi raknade visserligen med att
borsen skulle stiga, men inte att vi
skulle vara tillbaka pa samma nivd som
innan krisen sa snabbt. Trots det tror vi
att bérsen har mer att ge och vi raknar
med en avkastning pa 6-11 procent
pé globala aktier de kommande 12
manaderna. Vi &r dock medvetna om att
det ocksa finns risker som kan dampa
uppgangen. Vi behaller en liten dvervikt
i aktier i vara portfdljer, det vill sdga en
lite hégre andel aktier an vi vantar oss
att ha pé lang sikt. Omvant har vi en
liten undervikt i obligationer.

Drivkrafterna bakom uppgangen
Det finns flera orsaker till att aktier och
andra riskfyllda tillgdngar har stigit sa
kraftigt sedan botten:

Till en borjan drevs uppgéngen
av centralbankernas extremt
ackommoderande penningpolitik, med
stora rantesankningar i USA kombinerat
med enorma obligationskdp for att
sakerstalla likviditeten i marknaden
och halla rantorna nere. Darefter >
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Férvantad avkastning pa
globala aktier

6-11%

de narmaste 12 manaderna
mattilokal valuta.
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kom de omfattande finanspolitiska
stddpaketen. Fokus riktades sedan mot
att allt fler lander inledde processen
med att 6ppna upp ekonomin igen, och
de senaste ménaderna har vi sett en
6kad ekonomisk aktivitet och starkare
arbetsmarknader. Den ekonomiska
statistiken har dverlag 6verraskat
positivt under sommaren.

Har och nu kan vi alltsé konstatera

Samtliga faktorer bidrar
till en osdikerhet om

hur snabbt ekonomin
kommer att aterhdimta
sig - men svagheterna
innebdr ocksa att det
finns potential for
framsteg och forbdttring.

att varldsekonomin &r pa ratt vag.
Samtidigt ser det ut som vi har lart oss
hantera coronaviruset battre - med
smittsparning och lokala restriktioner
kan vi sannolikt undvika en ny total
nedstangning av hela lander.

Svag ekonomi medfér potential
Coronaviruset har gjort stor skada pa
varldsekonomin, och vi har fortfarande
en bra bit kvar innan vi ar tillbaka pa en
"normal” niva. | USA &r arbetsldsheten
betydligt hogre an i bérjan av aret

aven om vi har sett vissa framsteg

de senaste mé&naderna. Detsamma
galler for Europa. Sentimentet bland
konsumenterna ar fortfarande svagare
an tidigare och pa kort sikt kan det
vara negativt for konsumtionen, som
ar en viktig drivkraft for ekonomin. >»

Avkastningen pa aktier hittills i ar

Avkastning i lokal valuta sedan arsskiftet.
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Sentimentet bland foretagen har hdimtat sig ...

Coronakrisen fick inképschefsindex (PMI] for bade industri- och
tjanstesektor att hamna i fritt fall. Under sommaren har de dock vant upp
med besked och pekar pa en ljusare syn pa framtiden. Varden éver 50
indikerar att majoriteten av foretagen tror pa hogre tillvéxt, medan varden
under 50 indikerar att majoriteten tror pa en avmattning.
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... men konsumentfortroende och investeringar
sldpar efter

Coronakrisen har ocksa drabbat konsumentfértroendet hart, och vi ar
fortfarande langt ifrén den niva vi lag pa i borjan av aret matt med Michigans
index for konsumentfortroende. Vi kan ocksa se att orderingangen for
varaktiga varor som datorutrustning och industrimaskiner fran amerikanska
tillverkare fortfarande slapar efter om man tittar pa foréndringen i arstakt.

mm Konsumentfortroende (US University of Michigan Consumer Sentiment), vanster axel
Order varaktiga varor (US Durable Goods orders, y/y change), héger axel
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Nar det galler foretagen befinner vi
oss annu i ett "vanta och se”-lage och
investeringsviljan ar lagre an fore
krisen.

Samtliga faktorer bidrar till en
osakerhet om hur snabbt ekonomin
kommer att terhdmta sig - men
svagheterna innebar ocksa att det finns
potential for framsteg och forbattring.

Vi réknar med 6kad tillvaxt

Vart huvudscenario ar att tillvaxten
fortsatter att oka det kommande aret,
och att vi gradvis ndrmar oss nivan
fore coronakrisen. Vi vantar oss ocksa
att nar ett vaccin val finns pa plats

sa kommer det ge ytterligare stod at
aterhdmtningen - och s& har langt ser
framstegen inom forskningen lovande
ut. Okad tillvéxt kan ocksa leda till en
positiv spiral dar féretagens framtidstro
och investeringar ¢kar, och en starkare
arbetsmarknad gor att konsumenterna
vagar fortsatta konsumera och
spendera pengar. Det skulle fa de
ekonomiska hjulen att snurra snabbare.

Aven om man inte ska lagga alltfér
mycket vikt vid enskilda faktorer s&
ar det intressant att studera den
amerikanska bostadsmarknaden lite
extra. Historiskt har den ofta drabbats
hart under ihallande lagkonjunkturer
darfor att utrymmet for att kopa
en bostad minskar, och behovet
av sparande Okar. S& har langt har
bostadsmarknaden statt emot krisen
vél, vilket kan tyda pd att andra delar av
ekonomin ocksa kan hamta sig fortare
an de brukar efter en recession.

Andra faktorer som ocksa kan driva
pa aterhdmtningen ar den extremt
|atta penningpolitiken, och pagaende
och kommande finanspolitiska
stimulanser. Utbetalningarna fran EUs
aterhamtningsfond baorjar till exempel
inte forran 2021. Det kan driva pa
tillvéxten i ekonomin ytterligare.

Coronaviruset i stormens éga
Samtidigt som vi har en positiv
grundsyn ar vi inte blinda for de faktorer
som kan urholka tillvaxten och >>
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sentimentet pa marknaden. Vi forvantar
oss ingen upprepning av den totala
nedstangningen av ekonomin under
varen, men nya utbrott av coronaviruset
under hésten kan fortfarande vara
negativt for tillvaxten.

De finansiella marknaderna lar
ocksa forbli kansliga for ekonomiska
trender. Om tillvaxten verkar fa slut pa
bransle och arbetslosheten pa nytt 6kar
sa kan sentimentet snabbt férsémras.
Med tanke pa hur mycket positivt som
prisats in efter den snabba uppgéngen
fran botten bor utrymmet for stérre
besvikelser vara ganska begransat.

A andra sidan behéver vi inte
nodvandigtvis fa nagra stora positiva
overraskningar heller for att den
positiva stdmningen pa marknaden
ska besta. Vart ekonomin befinner sig
om nagra manader, eller for den delen
om ett ar, ar fortfarande hogst osakert.

I ett negativt scena-

rio riskerar vi att den
ekonomiska aterhdamt-
ningen avstannar,
samtidigt som en eller
flera politiska risker blir
verklighet. Det kommer
frimst att vara negativt
for aktiemarknaden,
men ocksa for andra
risktillgangar som
tillvdxtmarknads-
obligationer och
foretagsobligationer.

All ekonomisk statistik som kommer
in och bekraftar att vi &tminstone ror
oss at ratt hall kommer att minska den
osdkerheten - och det ar positivt.

Stimulansméjligheterna ar inte
obegransade

Som tidigare namnts har finans- och
penningpolitiken spelat en central roll
for bade aterhdmtningen i ekonomin
och pé borsen, och de forblir viktiga
framover ocksa. Mgjligheterna att
stimulera ekonomin ar dock inte
obegransade, och det som tidigare har
varit en drivkraft kan istéllet komma att
bli en motvind.

Coronakrisen har redan lett till stora
offentliga underskott i manga lander
under 2020, och om krisen pa nytt
skulle fordjupas sa &r det svart att veta
hur mycket mer finanspolitiken kan
astadkomma.

Nar det géller penningpolitiken sa
raknar vi med att den forblir extremt
expansiv sa lange utmaningarna i
ekonomin bestar och osakerheten ar
hog. | takt med att varldsekonomin
aterhamtar sig, sa finns det dock
en risk att investerarna borjar oroa
sig for hur lange lagrantemiljén och
obligationsképen kommer att besta.
Paradoxalt nog kan det faktiskt gora
att om tillvaxten dverraskar positivt,

s& kan det leda till 6kad oro och hdgre
volatilitet igen. Kommunikationen fran
centralbankerna forblir darfor central,
och investerarna kommer att nagelfara
den i jakten p& bekraftelse att den

expansiva penningpolitiken forblir intakt.

Det negativa scenariot

Det finns som bekant ocksa ett antal
politiska risker som kan skapa oro pa
marknaden. EU och Storbritannien

har annu inte enats om de framtida
samarbetsvillkoren nar landet lamnar
EU i slutet av aret, vilket kan oka
osdkerheten under hdsten om radslan
for en hard Brexit 6kar. Samtidigt &r
relationen mellan USA och Kina alltmer
anstrangd och handelskonflikten mellan
landerna kan mycket val blossa upp

Handelskonflikten mellan USA och
Kina dr fortfarande en risk som kan

- blossa upp ndr som helst. Hér vaktar
enofficerdet'tidigare kinesiska
Kensulatet | Houston. | juli krdvde USA
att konsulatet skulle stdngas eftersom
kinesiska hackare pdstds ha attackerat
amerikanska féretag.

igen, till exempel om Donald Trump vill
visa handlingskraft infor presidentvalet
i november.

| ett negativt scenario riskerar vi
att den ekonomiska aterhamtningen
avstannar, samtidigt som en eller
flera politiska risker blir verklighet.
Det kommer framst att vara

Sammantaget har

vi en stark tro pa att
tillvdxten kommer att
0ka, men det finns en
ostikerhet om tempot

pa aterhdmtningen och
hur hdg volatiliteten blir
lings vagen.

negativt for aktiemarknaden, men
ocksa for andra risktillgdngar som
tillvaxtmarknadsobligationer och
féretagsobligationer.

Aktier ar det basta alternativet
Trots allt s& réknar vi med att
eventuella bakslag i ekonomin och
pé borsen kommer att vara tillfalliga,
och som langsiktiga investerare ar
vi darfor forsiktigt optimistiska och
ser en hogre potential i aktier an i
obligationer. Sammantaget har vi en
stark tro pa att tillvéaxten kommer att
Oka, men det finns en osékerhet om
tempot pa dterhamtningen och hur hog
volatiliteten blir langs vagen.

Den ultraexpansiva penningpolitiken
har ocksa lett till att den forvantade
avkastningen p& manga obligationer ar
annu lagre an fore krisen, i vissa fall till
och med negativ. Under det kommande
aret vantar vi oss att avkastningen  »»
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blir annu lagre till féljd av svagt
stigande rantor och darmed fallande
obligationspriser, i takt med att den
ekonomiska &terhamtningen fortsatter
och inflationsforvantningarna okar.

Innan vi 6kar risken
ytterligare i vara
portfoljer vill vi fa fler
bekrdftelser pa att
osidkerheten minskar
och att aterhdmtningen
fortsatter. For
ndrvarande avstar

vi fran att éka
Overvikten i aktier.

Trots osakerheten anser vi darfor
att aktier ar det basta alternativet
fér en langsiktig investerare som
vill ha mgjlighet att fa en hygglig
avkastning, och det kommer att ge
stod at marknaden. Centralbankernas
omfattande obligationskdp kommer
dessutom att se till att det finns god
tillgdng pa likviditet som véantas floda in
pé borsen.

Under krisen har foretagen varit
mycket effektiva nar det galler att kapa
kostnader, vilket ocksa bor ge stod at
aktiekurserna. Allt annat lika kommer
det att leda till 6kade vinster och hogre
marginaler nar forséljningen ater
lyfter. Det motiverar ocksa de hogre
varderingarna (P/E] av aktier, som
uppstatt till foljd av att vinsterna fallit (E)
samtidigt som aktiekurserna (P)] stigit
till samma nivéer som innan krisen.

Vi positionerar oss fér en uppgang
Innan vi dkar risken ytterligare i vara
portfoljer vill vi fa fler bekraftelser

pé att osdkerheten minskar och

att dterhamtningen fortsatter. For
narvarande avstar vi fran att dka
overvikten i aktier, och behaller en
liten 6vervikt i aktier jamfoért med
obligationer.

Vi gor dock mindre féréandringar i
allokeringen for att positionera oss for
ett fortsatt uppsving det kommande
aret. Av forsiktighetsskal goér vi
férandringarna gradvis i takt med att
makrodata bekraftar att ekonomin ar pa
ratt vag.

Nar det galler aktiedelen av
portféljerna har vi nyligen hojt
industrisektorn fran undervikt till
neutral. Sektorn ar klassiskt cyklisk och
gar vanligtvis bast under ekonomiska
uppgangar. Nar det géller amerikanska
aktier har vi 6kat exponeringen mot sma
och medelstora bolag, eftersom de varit
extra offensiva nar det galler att kapa
kostnader. Dessutom ar de normalt sett
mer cykliska an de allra stérsta bolagen.

| obligationsdelen av portféljerna
har vi ocksa tkat risken nagot genom
att minska undervikten i high yield pa
bekostnad av sakrare statsobligationer.

3 faktorer vi haller ett extra 6ga pa ndr det giller aktiemarknaden

5 —3 Vinsttillvaxten i bolagen:

Coronakrisen har lett till att bolagsvinsterna rasat och
framoéver kommer mycket fokus ligga p& huruvida de
hamtar sig igen, samt vad foretagen har for syn pa
2021. Var uppfattning ar att analytikernas forvantningar
pa vinsttillvaxten nasta ar lutar at det val optimistiska
hallet, vilket kan leda till besvikelser. En fortsatt starkare
ekonomi ar en forutsattning for att foretagen ska kunna
leverera bra resultat.

é Varderingen:

Aven om bérsen i stor utstrackning har &terhamtat sig
fran raset under varen, sa har bolagens resultat inte foljt

med uppat. Det innebar att aktiemarknaden generellt sett
ar hogt varderad sett till P/E-talet (det pris vi betalar for
varje vinstkrona). Den ndrmaste tiden férvantar vi oss
dock att vinsttillvaxten starks vilket motiverar den héga
varderingen.

Teknikjattarna:

Stora kursuppgangar for amerikanska teknikjattar som
Amazon, Apple och Microsoft har varit viktiga drivkrafter
fér bérsens comeback. Idag utgér de en sa stor del av
den amerikanska aktiemarknaden att de kan driva hela
marknaden uppét eller nerat. Det ar darfor viktigt att vara
extra uppmarksam pa om teknikbolagen kan fortséatta
leverera starka resultat och ge stéd &t bérsen.




risk fér Europa, och vi
europeiska aktier i vari

Regional allokering:

Hdr ser vt storst avkastningspotential

.Jl OVERVIKT | USA:

Goda tillvaxtutsikter och attraktiv sektormix

Borsen i USA har gatt bra under coronakrisen, vilket lett
till att amerikanska aktier ar relativt hogt varderade for
tillfallet. Jamfért med Europa finns det dock en mycket
storre andel tillvaxtbolag inom bland annat teknik- och
kommunikationssektorn p& den amerikanska bérsen, och
det bidrar till att dra upp varderingen.

Sektormixen gér USA extra intressant eftersom vi
ser attraktiva tillvaxtmajligheter inom tekniksektorn pa
lang sikt. Vi forvantar oss ocksa att vinsttillvaxten forblir
hogre i amerikanska bolag &n pa andra marknader.
USAs ekonomi gynnas ocksa av Feds extremt stottande
penningpolitik. Skulle osékerheten 6ka igen s& brukar
amerikanska aktier sta emot turbulensen battre.

OVERVIKT |

_jl TILLVAXTMARKNADER:
Kina lyfter de asiatiska bérserna
Tillvaxtmarknadsaktier gynnas av &terhamtningen i Kina,
globalt expansiv penningpolitik, 6kad riskaptit och en
svagare amerikansk dollar, som gor det billigare for [ander
och foretag att betala av sina dollarskulder. Vi réknar med
att detta pa kort sikt kommer att vara en positiv drivkraft
for tillvaxtmarknadsaktier, som dessutom &r relativt lagt
varderade for tillfallet.

Tillvaxtlander ar generellt kdnsliga for den ekonomiska
utvecklingen i Kina. Om det gar bra for Kina sé far det
en positiv inverkan p3 ett stort antal andra lander som
Kina handlar med, inte minst i Asien. Ser vi pa vad
som hant under 2020, sa har vi sett en relativt stark
ekonomisk utveckling i Kina. Om aterhamtningen i
resten av varldsekonomin fortsatter, sa gynnar det aven
tillvaxtmarknadsaktier. Vi behaller darfor en évervikt i
tillvaxtmarknader, med fokus pa asiatiska aktier.

N UNDERVIKT | EUROPA:

Ligger efter USA pa flera omraden

Fér narvarande gor vi bedémningen att europeiska aktier
ar mindre attraktiva an amerikanska. Till exempel vager
den stabila dagligvarusektorn mycket tyngre i Europa,
och det ar den sektor dar vi for narvarande ser den lagsta
avkastningspotentialen. Det beror dels pa att vi vantar
oss en lag vinsttillvaxt i sektorn, men ocksa pa att den
ekonomiska aterhamtningen kommer att gynna cykliska
sektorer betydligt mer.

Samtidigt anser vi att det fortfarande ar for tidigt att
gd aggressivt in i klassiskt cykliska sektorer som industri
och ravaror, som ocksa vager tyngre i Europa an i USA.
Innan vi tar detta steg vill vi se en 6kad global tillvaxt.

Om vi tittar pa Europa &r den langsiktiga
tillvaxtpotentialen lagre an i USA, och forvantningarna
pa foretagens langsiktiga vinsttillvaxt ligger for
narvarande pa en lag niva. Dessutom ar osakerheten
kring Brexit fortfarande en risk, och bade de finans- och
penningpolitiska stimulanserna i Europa ligger pé en lagre
niva an i USA. Om investerarnas intresse for vardeaktier
okar kan europeiska aktier utvecklas val, men det ar
inte vart huvudscenario just nu. Vi behaller darfor var
undervikt i europeiska aktier.

N UNDERVIKT | JAPAN:

Ingen anledning att vikta upp

Varderingen av japanska aktier ser attraktiv ut - men

det finns en god anledning till det. Tillvaxten i Japan var
lag redan fore coronakrisen, och den forvantas forbli

lag aven nar krisen ar over. Vi réknar aven med att de
japanska foretagens vinsttillvaxt kommer att vara lagre
an i andra regioner. Samtidigt ar exporttunga ekonomier,
som t ex den japanska, kanslig fér extern efterfragan

pa varor och under globala Iagkonjunkturer har dessa
ekonomier drabbats hardare &an andra. Sammantaget ser
vi f& argument for att vikta upp japanska aktier och darfor
behéller vi en undervikt.
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gen tidigare i r har vi
kinesiska ekonomin och vi
ommer att vara en viktig
'marknader i Asien.

Obligationer:

Hdr ser vi hogst avkastningspotential

OVERVIKT |
.Jl TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER:
Vi ser fortsatt potential
Under varen har vi sett en markant minskning av
spreadarna i tillvaxtmarknadsobligationer (EMD] - det
vill séga ranteskillnaden gentemot en statsobligation har
krympt. Det har inneburit stigande obligationspriser och
darmed god avkastning for investerare. De krympande
spreadarna har drivits av en gradvis férbattrad
ekonomisk utveckling, starkt sentiment pd marknaden
samt av dollarférsvagningen, som gjort det |attare for
tillvaxtlanderna att betala sina dollarlan.

Vi rdknar med att den ekonomiska aterhamtningen
fortsatter och att penningpolitiken forblir mjuk, vilket
kommer att gynna tillvaxtmarknadsobligationer. Darfor
véljer vi att behalla en dvervikt i EMD inom den mer
riskfyllda delen av obligationsmarknaden. Tva risker for
EMD ar de stigande finanspolitiska kostnaderna som foljt
med coronakrisen, samt en eventuell dollarforstarkning
efter den kraftiga férsvagningen tidigare i ar.

OVERVIKT | INVESTMENT
.Jl GRADE-OBLIGATIONER:
Stodkop skapar ett golv i marknaden
Aven pa marknaden for obligationer med hog
kreditvardighet, investment grade, har kreditspreadarna
minskat i takt med att oron pa marknaden lagt sig. Var
bedémning ar att de kan komma att krympa ytterligare
framdover. Centralbankernas omfattande obligationskép,
som ocksa omfattar investment grade, skapar i praktiken
en botten for priserna. IG gynnas aven av de l&ga eller
till och med negativa rantorna pa statsobligationer. Vi
behaller en dvervikt.

NEUTRAL VIKT |
HIGH YIELD-OBLIGATIONER:
Vi 6kar exponeringen mot high yield
High yield ar foretagsobligationer med |ag kreditvardighet,

och hittills har de utvecklats val i takt med att varldseko-
nomin dterhamtat sig. Om tillvéxten i ekonomin fortséatter
att 6ka ser vi ytterligare avkastningspotential framdver,
och vi bedémer inte att kreditvardigheten for HY kommer
att forsamras pd samma satt som under finanskrisen.
Samtidigt gor den globala ldgréantemiljén och jakten pa
avkastning att investerarna sdker sig till mer riskfyllda
obligationer med hégre méjlig avkastning, vilket gynnar
high yield.

Vart huvudscenario ar att vi kommer att fa se en
ekonomisk &terhamtning under det kommande aret, och
vi positionerar oss gradvis for detta. For narvarande ckar
vi risken i obligationsdelen av véra portféljer genom att
minska undervikten i high yield-obligationer. Det finns dock
fortfarande en stor osakerhet om i vilken takt ekonomin
kommer att aterhamta sig och far vi inget uppsving, kan
det vara negativt for high yield. Okar volatiliteten i markna-
den igen sa brukar likviditeten i HY férsamras, och det kan
vara svart att sélja till rimliga priser.

UNDERVIKT | LOKALA
X STATSOBLIGATIONER:
Avkastningspotentialen ar extremt begransad
Efter centralbankernas omfattande penningpolitiska
stimulanser &r rantorna pé statsobligationer mycket l&ga
och avkastningspotentialen mycket begransad. Det géller
sdval i Sverige som pa andra utvecklade marknader.
Dessutom kan okad riskaptit p& grund av hogre
ekonomisk tillvaxt leda till att réntorna stiger nagot vilket
skulle tynga avkastningen ytterligare.

Statsobligationer ger en bra riskspridning i portféljen
och tenderar att utvecklas val under perioder med hog
osakerhet, dar investerarna flyr till sékra tillgdngsslag.

Vi anser dock inte att dessa positiva egenskaper ar
tillrackliga for att kompensera for den nastan obefintliga
avkastningen pa béde kort och lang sikt. Vi har darfor en
undervikt i statsobligationer.




Var aktuella allokering

Danske Bank har en éverviktide tillgangsslag som vantas ga battre an marknaden
den narmaste tiden och en undervikt i de som vantas ga samre. \Vid en 6vervikt
har vi darfor en hégre exponering an vi férvantar oss att ha pa lang sikt i vara portfoljer,

och vid undervikt har vi en lagre andel.

sta Gvervikt i
ositionen ser

TILLGANGSALLOKERING

Aktier /]\ Overvikt
Obligationer \I, Undervikt

Likvida medel —>  Neutral
RANTEBARANDE

Lokala statsobligationer \J/ Undervikt (dubbel)
Investment grade /]\ Overvikt (dubbel)
High yield \l/ Undervikt
Tillvaxtmarknadsobligationer /]\ Overvikt

AKTIEREGIONER

USA T Overvikt [dubbel)
Europa \]/ Undervikt (dubbel)
Tillvéxtmarknader /[\ Overvikt

Japan \]/ Undervikt

Norden —  Neutral
SEKTOR ALLOKERING

Sallanképsvaror —  Neutral

Energi —  Neutral

Finans /]\ Overvikt
Kraftférsorjning \L Undervikt

Industri —  Neutral

IT /[\ Overvikt

Ré&varor —>  Neutral
Dagligvaror \l, Undervikt (dubbel]
Halsovard —  Neutral
Kommunikation /l\ Overvikt

Kélla:: Danske Bank.



Vilka ar vi?
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Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgéngspunkten for den har publikationen ar Danske Banks
forvantningar p& makroekonomin och de finansiella marknad-
erna. 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 invester-
ingsradgivning.

Tala alltid med en radgivare om du Gvervager att géra en
investering efter att ha last det har materialet och ta reda pa
om investeringen passar din investeringsprofil. Den bygger
pa din risktolerans, placeringshorisont och férmaga att bara
forluster.

Danske Bank A/S
Norrmalmstorg 1, Box 7523
SE-103 92 Stockholm

CVR-nr.611262 28
danskebank.com



