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OUTLOOK 2016:
Stark ekonomi, turbulenta
marknader

Makroekonomi och allokering: 2016 kan visa sig bli ett riktigt bra
ar for den globala ekonomin, samtidigt som det finns risk for att den
amerikanska penningpolitiken tillsammans med fallande priser pa
olja och andra ravaror kan orsaka problem for bland annat globala
aktier och foretagsobligationer.

Den Fortsatt Europa far RENCE
amerikanska stora stod fran héjningar och
ekonomin befaster utmaningar i Kina flera hall ravaror kan
sin stéllning skapa oro




sioa 2 Investor Brief [_Donso [IIVEEY
MARKNADSUTSIKTER
2016: Stark ekonomi,
Vid ingangen pa det nya aret ser vi en global
ekonomi som an en gang kommer att klara sig
ganska bra och en amerikansk ekonomi som
verkligen kommer att befésta sin stallning som
varldens storsta och viktigaste ekonomi. Det
ser lovande ut for riskfyllda tillgangsslag som
aktier, men redan nu ser vi en del mérka moln
pa himlen som kan skapa oro pa de finansiella Av Bo Bejstrup Christensen
marknaderna. chefsanalytiker pa Danske Invest
> EN KORT TILLBAKABLICK PA 2015: Allokerings scorecard
Ett handelserikt &r med tre sarskilda handelser . T \
o . . Aktuella forvantningar for olika tillgangsklasser pa
2015 var ett bra ar for den globala ekonomin. Den amerikanska . C ]
. . . . . s ) . en skala fran -3 (negativ] till +3 (positiv)’.
aterh&mtningen &r inne pa sitt sjunde ar och det finns inga tecken Aver-
pa att aterhamtningen férsvagas. Krisdrabbade Europa har haft Outlook tygelse?
en tillvaxt pa drygt 2 procent i éver ett halvt ar och trots avmatt- 3 2 110 |+1 +2 +3 1.5
ningen i Kina sa bedémer vi att Kinas tillvaxt fortfarande ligger pa _ ‘ L ‘ i
cirka 5-6 procent. Aktier, utvecklade marknader 4)
Aktier, globala tillvaxtmarknader ‘ ‘ (2)
Trots det har det varit ett handelserikt ar pa de finansiella mark-
naderna, d&r ett par handelser préglat utvecklingen. De tre stors- | Globalaindexobligationer ‘ ‘ (2)
ta &r sjélvklart den politiska diskussionen om Greklands framtid, o ‘ ‘ a
Kinas valutapolitik under augusti och september och det kraftigt EU korta obligationer )
oljeprisfallet. Gemensamt for de tva férsta handelserna &r att de | gj1anga obligationer ‘ m ‘ @
visade sig vara relativt obetydliga sa till vida att de inte orsakade
nagra storre skador pa varken den globala tillvéxten eller avkast- | EU foretagsobl. investment grade ‘ ‘ (@)
ningen. Det kraftiga oljeprisfallet har daremot skapat problem for ) o - ‘ - ‘ =
finansmarknaderna och ligger i topp pa var lista ver saker som | U foretagsobligationer high yield (3)
kan gé fel under 2016. US foretagsobligationer high yield ‘ ‘ (2)
» UTSIKTER FOR 2016:MAKROEKONOMI EU senior bank loans ‘ ‘ (3)
USA: Det amerikanska loket drar lasset ; ‘ ‘ -
Den amerikanska centralbanken héjer nu réntan for forsta gang- | > senior bankloans (3)
en pa nastan 10 ar och det &r enligt oss inledningen pa en ny fas | 1y axtmarknadsobl. hardvaluta ‘ ‘ @
under aterhamtningen da den amerikanska ekonomin pa allvar
aterupptécker sin styrka. Det &r ocksa en handelse som den ame- | Tillvaxtmarknadsobl. lokalvaluta ‘ ‘ (@)
rikanska centralbanken sett fram emot efter att ha levt med kris-
beredskap under en riktigt lang tid.
Marknadsrisk (3 manader)® ‘ ‘ Neutral
Vi ar fortsatt optimistiska till utsikterna for den amerikanska
ekonomin och tror att ekonomin véxer med 2,5-3 procenti 2016, | Riskaptit ‘ ‘ Neutral

framforallt drivet av en fortsatt forbattrad bostadsmarknad. Det
kommer att leda till att sysselsattningen okar med cirka 150 000
till 200 000 nya jobb per manad vilket sanker arbetslésheten yt-
terligare. Det gor att vi raknar med att den amerikanska ekonomin
kommer att vaxa nagot starkare &n bade den amerikanska central-

Noter: 'Férvéantningarna som baseras pd Danske Capitals senaste taktiska
allokeringsméte den 7 december 2015 dr inte kopplade till en viss placerings-
horisont. 2Aterspeglar graden av évertygelse for de angivna forvéantningarna.
3Anger den aktuella bedémningen av avkastningspotentialen fér de traditio-
nellt mest riskfyllda tillgangsslagen.
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banken och finansmarkna-
derna raknar med. Det inne-
bar ocksa att vi raknar med
att Fed kommer att fortsatta
att hoja réntan under 2016.

“Vi rekommenderar
darfor att man

foljer marknaderna
ordentligt eftersom
det kRommer att fin-
nas goda majligheter

EMERGING MARKETS: Kina
star infér stora utmaningar

USA bidrar positivt till den
globala ekonomin som kam-

att generera par med relativt svag tillvaxt
. och da sarskilt pa tillvaxt-
aUkaStnlng med marknaderna. Aven om vi

kande att oron kring Kina i
slutet av sommaren var éver-
driven och darfor &r glada
Over att den har minskat under hosten, sa ar vi pa intet satt jatte-
optimistiska nar vi serini2016. Kina och ett antal andra tillvaxt-
marknader star infér stora utmaningar.

aktiv forvaltning.”

| synnerhet Kina kdmpar med efterdyningarna av en bostads- och
byggboom som till viss del har varit lanefinansierad. Och aven
om vi fortfarande tror att myndigheterna har situationen under
kontroll, och att vi darfor inte bér rakna med en bankkris a la ex-
empelvis Spanien, sa kommer dessa efterverkningar leda till en
minskad aktivitet i ekonomin. Lagg dartill en kinesisk regering som
verkar mena allvar med att minska féroreningarna sa lutar det at
att det blir ett svagt ar for Kinas efterfragan pa ravaror.

Globala makroekonomiska utsikter

Trolig makroekonomisk utveckling pa 6 manaders sikt.*

Ekonomisk fas

Det sker vid en tidpunkt da flera av de stora tillvaxtmarknaderna
kampar med att hitta fotfastet. Dels ser vi ett antal lander som ar
alltfor beroende av ravaror och dels har vilander som till exempel
Kina som haft en enorm utlaningstillvaxt. Dessutom har den poli-
tiska situationen i manga lander varit oséker och ibland kaotisk.
Kombinationen av ett svagt Kina och en stramare amerikansk
penningpolitik kan leda till nya problem f&r tillvaxtmarknaderna
2016.

EUROPA: Stod fran flera hall

Kombinationen av stark tillvaxt i USA och fallande ravarupriser
gynnar framforallt eurolanderna. Aven om vi tror att det europe-
iska banksystemet kammer att vara den fréamsta drivkraften for
en fortsatt god tillvaxt i euroomradet (cirka 2 procent), sa gynnas
Europa av lagre ravarupriser och av amerikanska rantehgjningar
som leder till att dollarn starks gentemot euron. Samtidigt &r eu-
roomradet en av de fa stora ekonomier dar det fortfarande finns
mycket ledig kapacitet, vilket innebar att vi kkmmer att se en ex-
ceptionellt expansiv penningpolitik &ven under 2016.

Flyktingkrisen skapar naturligtvis stora rubriker, men sett ur ett
rent ekonomiskt perspektiv innebar det enligt oss en vasentlig
férandring. For forsta gangen pa flera ar kommer vi att fa se en
mycket expansiv politik i Europa for att klara av de stora flykting-
strémmarna. Aven om geopolitiska faktorer kommer att spela en
roll under 2016, séa tror vi anda att 2016 kommmer att bli det basta
tillvaxtaret for Europa pa manga ar.

Sannolikhet

RECESSION (negativ och avtagande tillvaxt)
FORBATTRING (negativ men tilltagande tillvaxt)
EXPANSION (positiv och tiltagande tillvaxt)

(positiv men avtagande tillvéxt)

5%

0%

55 %

40 %

NOT: *Baserat pa Danske Invests Makrobarometer som tagits fram av Danske Invests chefsanalytiker Bo Bejstrup Christensen och hans analytikerteam.
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JAPAN: Far hjalp av den globala tillvaxten Trots det fortsatter Riksban- ”Kombinationen

Japan kommer att dra nytta av en god tillvaxt i bade den globala
ekonomin och hos landets viktigaste handelspartner, USA. Japan
har dock samma problem som manga tillvaxtlander, namligen att
hitta en sund ekonomisk palitik och genomféra nédvandiga refor-
men.

Sammantaget innebé&r det att vi ser ett scenario framfor oss med
en global ekonomi som an en gang klarar sig ganska bra och en
amerikansk ekonomi som verkligen befaster sin stéllning som
varldens storsta och viktigaste ekonomi.

SVERIGE: Fortsatt stark ekonomi, men den laga inflationen ar ett
bekymmer

| forhallande till resten av varlden &r tillvaxten i den svenska eko-
nomin ganska stark. Vi bedémer att tillvéxten i Sverige just nu
ligger omkring 3 procent och att den kan ligga kvar pa den nivan
under 2016. Nar det géller inflationen sa ar den fortfarande lag,
aven om den ar nagot hdgre &n i évriga Europa.

Om vi ser till arbetskraften sa finns det inte lika mycket ledig kapa-
citet langre, vilket aven géller den 6vriga ekonomin, och det gor att
vi tror att den svenska ekonomin ar nara sin langsiktiga potential.

Makrobarometer

Danske Invest Makrobarometer ger en aktuell bild av varidseko-
nomin som helhet, samt av ekonomierna i USA, Europa och Kina.
Danske Invest anvdnder Makrobarometern som en viktigindikator
i den aktiva tillgangsallkokeringen, dvs hur férdelningarna mellan
aktier, obligationer och foretagsobligationer ser ut pa ett évergri-
pande plan.

Makrobarometern tittar dels pa huruvida ekonomin befinner sig i
recession eller expansion (tillvaxt) och dels pa om tillvaxten ar till-
tagande eller avtagande. Detta ger fyra majliga faser for en given
ekonomi vid en given tidpunkt

ken féra en mycket expansiv
penningpolitik, eftersom in-
flationen varit for lag under
mycket lang tid. Riksbanken

av en stark tillvdxt
1 USA och fallande

&r bekymrad o6ver vad det rduarupriser

kan leda till samtidigt som .
konsumenternas och féreta- kommer framforallt
gens langsiktiga inflations-  gynna ldnderna i
férvantningar faller, vilket gor o

det annu svarare att na infla- €UrOZONen.

tionsmalet pa 2 procent inom

en overskadlig framtid. Vi tror

darfor att Riksbanken kommer att fortsatta sin expansiva penning-
politik under bérjan av 2016 for att sedan strama at mot slutet av
aret i takt med att inflationen stiger.

Att den svenska tillvaxten kan ligga kvar pa 3 procent aret ut beror
pa flera faktorer. For det férsta har den svenska kronan sedan bor-
jan av 2014 férsvagats gentemotvalutorna hos Sveriges viktigas-
te handelspartners, och for det andra har Riksbanken bedrivit en
mycket expansivare penningpolitik i form av bade réantesankningar
och ett stort uppkdpsprogram av svenska statsobligationer.

Aktuell makrobarometer

Globala ekonomin
USA
Kina

Europa (euroland)

GRON: Expansion - positiv och
tilltagande tillvaxt. Aktier och fore-
tagsobligationer klarar sig typiskt
sett bast medan réntorna tenderar
att stiga vilket &r negativt fér
obligationer.

Avmattning - positiv men
avtagande tillvaxt. Har ar det inte
entydigt vilka tillgangsslag som
klarar sig bast. Olika teman och
tendenser spelar en stérre roll for
marknadsutvecklingen &n normalt.

BLA: Férbattring - negativ men
tilltagande tillvaxt. Aktier och
foretagsobligationer tenderar att
utvecklas bra samtidigt som obli-
gationer ocksa normalt sett klarar
sig bra tack vare fallande réantor.

ROD: Recession - negativ och
avtagande tillvaxt. Stats- och
foretagsobligationer utvecklar sig
typiskt sett battre an aktier
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Samtidigt tror vi ocksa att tillvaxten under 2016 kommer att vara
relativt stark hos Sveriges viktigaste handelspartners i Europa.
Aven de manga flyktingar som kommit till Sverige kan leda till en
starkare tillvaxt pa kort sikt, eftersom staten kommer satsa pa fler
bostader och offentlig konsumtion. Pa langre sikt finns det dock
stor osakerhet om de ekonomiska konsekvenserna.

» OUTLOOK 2016: FINANSMARKNADEN

Amerikanska rantehdjningar och ravaror kan skapa oro

Normalt sett skulle det scenario som vi har beskrivit ovan inneba-
ra att vi generellt sett ar optimistiska till riskfylida tillgangar som
till exempel globala aktier Nar den globala tillvéxten ar positiv
finns det normalt sett utrymme for foretagen att tjana mer peng-
ar och med tanke pa att varderingen av globala aktier fortfarande
inte ar for hog, sa bor vi kunna se stigande bérser under 2016.
Har ar vi dock tvungna att ga tillbaka till styrkan i den amerikan-
ska ekonomin, ravarupriserna och tillvaxtmarknaderna.

Fér narvarande réknar finansmarknaderna med tva till tre réante-
héjningar i USA under 2016. Vi tror att det kommer att bli minst
tre, och kanske annu fler; och det kan skapa en osékerhet pa kort
sikt och en oro for hur mycket rantorna faktiskt kommer att sti-
ga, vilket i sin tur kan paverka bérserna negativt. Dessutom ser
vi ett fortsatt hégt utbud av olja i forhallande till efterfragan och
ett OPEC som hittills verkar sitta pa laktaren, da den amerikanska
skifferoljeindustrin &r sa flexibel. Samtidigt sker tekniska fram-
steg inom bland annat sol- och vindenergi i kombination med en
effektivare anvandning av fossila branslen i allmanhet. Det kom-
mer sannolikt leda till en an lagre efterfragan pa olja.

Risk fér konkurser i oljeindustrin...

Om oljepriset fortsatter att falla kraftigt kommer det utan tvekan
vara positivt for de viktigaste delarna av den globala ekonomin.
Men det kommer samtidigt innebéara att de stora bolagen inom
olja och ravaror far det mycket svart. Vi sag det under 2015 nar
oljepriset rasade kraftigt och resultatet férsamrades for energi-
bolagen, vilket ledde till att resultatet fér den amerikanska aktie-
marknaden som helhet inte 6kade alls. Det finns dessutom en risk
for att ett 1agre oljepris kammer att leda till att ett antal energibo-
lag, sarskilti USA, helt enkelt gari konkurs. Pa kort sikt kan det leda
till oro pa marknaden for foretagsobligationer.

..och stora rérelser pa finansmarknaderna

Beaktar vi dessutom de kraftiga valutakursfallen pa tillvaxtmark-
naderna under 2015, sa finns det risk fér att vi kommer att fa se
en del skelett komma ut ur garderoben. Vi tror darfér pa stora ro-
relser pa finansmarknaderna under 2016, trots en ganska fin till-
vaxt i den globala ekonomin. Vi rekommenderar darfér att man fol-
jer marknaderna ordentligt eftersom det kommer att finnas goda
moijligheter att generera avkastning med aktiv forvaltning.

Det forklarar ocksa varfér vi vid borjan av 2016 har en begréan-
sad positiv exponering mot riskfyllda tillgangsslag, och varfor vi
i hogre grad &n normalt réaknar med att generera avkastning ge-
nom att investera i utvalda regioner och branscher, och genom att
handplocka aktier, istéllet for att bara ha en 6vervikt mot exempel-
vis globala aktier



Kronan kan starkas

Centralbankerna spelar fortfarande en viktig roll for valutakur-
sernas utveckling. Efter den amerikanska centralbankens rénte-
héjning i december sa raknar vi med en lang rad rantehdjningar
de kommande aren. Den europeiska centralbanken gjorde dock
marknaden besviken efter sitt senaste moéte. Vi tror att 1attna-
derna under december kan vara de sista fran ECB:s sida och det
innebar ocksa att vi réknar med att dollarn kommer att na sin topp
gentemot euron inom de narmaste tre manaderna.

EUR/SEK: Fortsatta lattnader fran Riksbanken

ECB:s lattnader vid decembermotet var mindre an vad markna-
den réknat med och det minskar trycket pa svenska Riksbanken.
Vi réaknar med att réantesankningen kommer i april da vara infla-
tionsprognoser pekar pa att Riksbanken blir tvingad att agera for
att fa upp inflationen. Enligt var uppfattning kan rantesankningen
komma i kombination med ytterligare l1attnader i form av en for-
langning av uppkdpsprogrammet pa 40-50 miljarder kronor. Efter-
som den svenska ekonomin konsekvent har utvecklats starkare an
vad vi och marknaden har réknat med sa tror vi att Riksbanken
kan acceptera en forstarkning av kronan nu nar det sker pa grund
av en starkare svensk ekonomi. Vi tror darfér att den svenska kro-
nan kommer att stdrkas mot euron tidigare an vi ursprungligen
raknade med.

Av Christin Tuxen,
senior analytiker,
Danske Bank Markets

USD/SEK: Gradvis forstarkning gentemot dollarn

Vi régknar med att dollarn kommer att na sin topp gentemot euron
inom de narmaste manaderna och det innebar samtidigt att vi
tror att kronan kommer att forsvagas gentemot dollarn pa kort sikt,
for att sedan starkas under 2016.

Férvantningar

December* +1m +3m +6m +12m
EUR/SEK 9,25 9,30 9,20 9,10 8,90
USD/SEK 855 877 8,68 827 767
*2015-12-18

VAR MEDVETEN OM RISKEN
Det ar forenat med risk att investera och i varsta fall kan man forlora hela sitt investerade kapital.
Prata alltid med en radgivare innan du investerar och ta reda pa om en viss investering passar din investeringsprofil, bland annat din
riskaptit, din placeringshorisont och ditt utrymme for forluster.

DISCLAIMER
Danske Invest har utarbetat detta material i vagledande syfte och det utgor inte investeringsradgivning.
Du bor diskutera eventuella investeringsbeslut som grundar sig pa materialet med din investeringsradgivare.
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