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Politisk uro og Kinas vekst
vil prege tredje kvartal 2016

Makroekonomi og allokering: Etter en periode med avtagende usikkerhet fikk
andre kvartal en bra og voldsom avslutning da britene stemte for a forlate EU.
Det har gitt grobunn til et turbulent tredje kvartal preget av fornyet usikkerhet,
noe som kommer til uttrykk bade politisk og pa finansmarkedene i Europa.
Imens lurer presidentvalget i USA rett rundt hjernet, samt den avtagende
veksten i Kina. Vi har neytral risikovekt pa aksjer og opprettholder
undervektingen av aksjer fra vekstmarkedene og Europa, mens vi har overvekt
i amerikanske aksjer.

*Neytral risikovekt pa aksjer
*Overvekt i amerikanske aksjer
*Fornyet usikkerhet framover
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Politisk uro og Kinas vekst
vil prege tredje kvartal 2016

Vigarinnitredje kvartal med stor politisk usikkerhet som felge av

Storbritannias beslutning om a forlate EU og en forventning om resesjoni
Europa. | USA fortsetter veksteni et bra tempo, men presidentvalget og en
potensiell renteekning fra den amerikanske sentralbanken, Fed, kan legge en
demper pa globale aksjer. Det samme kan forventningen om avtagende vekst
i Kina. Med disse scenariene i bakhodet har vi en neytral risikovekt for aksjer.

Av Bo Bejstrup
Christensen,
sjefanalytiker

i Danske Invest

ET KORT TILBAKEBLIKK:

Vekst i Europa, Kina og USA

| begynnelsen av andre kvartal fikk vi
den bedringen pa finansmarkedene
som vi hadde forventet. Spesielt fryk-
ten for en potensiell amerikansk rese-
sjon avtok, men ogséa uroen rundt det
europeiske banksystemet ble mindre,
noe som blant annet skyldtes at Den
europeiske sentralbanken, ESB, lan-
serte en ny pengepolitisk pakke. Sist,
men ikke minst fikk vi relativt sterke
nokkeltall fra Kina som bekreftet at
veksten ikke bare fortsatte, men at
den faktisk ble forsterket, drevet av
stimulansetiltak fra den kinesiske
regjeringen. Spesielt det kinesiske
boligmarkedet var sterk i andre kvar-
tal, og det bidro til & dempe noe av
frykten som radet pa finansmarkedene
- faktisk s& mye at de globale aksje-
markedene steg i april og mai.

Et stabilt kvartal med

svak avslutning

| andre kvartal fikk vi ogsa en situasjon
der den amerikanske sentralbanken
signaliserte at en renteekning kan
vaere naert forestaende, kanskje rett
over sommeren. Roen og optimismen
varte helt til Storbritannia gikk til valg,

der befolkningen stemte om hvorvidt
de ensket & forbli i det europeiske
samarbeidet eller forlate EU. Avstem-
mingen endte som kjent med seier til
dem som ensket at Storbritannia
skulle forlate EU, og resultatet sendte
markedene ut i en ny voldsom nedtur.
Dermed endte andre kvartal med stor
politisk usikkerhet, bade i Storbritan-
nia og i resten av Europa.

VEIEN VIDERE:

Uro - men ikke en ny global krise
Europa er péa alles lepper na. Det
eneste vi vet med sikkerhet pa dette
stadiet, er at vi star overfor en lang
periode med politisk usikkerhet i
Europa. Vi mener at Europa vil gainni
resesjon i tredje kvartal. Om dette blir
en teknisk resesjon med negativ vekst

i to kvartaler pa rad, er et apent spers-

mal, men vi mener at veksten i EU vil
falle markant. Samtidig mener vi at
veksten vil vende tilbake ilepet av
varen 2017. Vi er ogsa veldig klare pa
at dette ikke er starten pa en ny global
krise, fordi bade Storbritannias sen-
tralbank, Bank of England, og ESB vil
sikre den finansielle stabiliteten.

Vekstmarkedene holder pusten
Hvis vi snur blikket mot USA, forven-
ter vi fortsatt at veksten vil tilta og at
Den amerikanske sentralbanken der-
med fortsatt vil fokusere pa en rente-
okning, til tross for at usikkerheten
etter Brexit-valget har utsatt den.
Tilneermingen var til Kina er annerle-
des, der vi forventer at de ekonomiske
stimulansene vil avta og at bade inves-
teringer og vekst vil felge med. Dette

Vi er ogsa veldig kRlare pa at
dette ikke er starten pa en
ny global krise.

scenariet vil trolig smitte over pa vek-
sten i en rekke andre fremvoksende
ekonomier i tredje kvartal.

EUROPA:

Politisk uro i Storbritannia

| Europa er fokuset primeert pa Stor-
britannia, som har blitt kastet uti
enorm usikkerhet. | Storbritannia skal
det finnes en ny politisk leder av det
konservative partiet og ny statsminis-
ter, etter at David Cameron tradte av i
kjelvannet av Brexit-resultatet. | tillegg
er opposisjonen Labour i stor konflikt
med seg selv. Uansett hvem som blir
landets leder og hvem som blir opposi-
sjonsleder, far vi en mer EU-skeptisk
tilneerming fra Storbritannia. Enkelte
av de ledende EU-palitkerne har
uttrykt at de ensker & se at Storbritan-
nia starter pa de offisielle prosedyrene
for a forlate unionen séa snart som
mulig, selv om blant andre Tysklands
forbundskansler Angela Merkel maner
til forsiktighet. Alt i alt er det nok av
politisk usikkerhet - bade na ogilang
tid framover.

Europa i resesjon
Pa bakgrunn av sjokket som den poli-
tiske usikkerheten representerer, »»
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»» forventer vi na at Europa gar inn i

resesjon i tredje kvartal. Nar vi har ALLOKERINGSPOENGKORT
sapass stor usikkerhet som den vi na
gar i mete, vil bedriftene som oftest Aktuelle forventninger til ulike Qutlook Conviction?
iverksette to tiltak: For det forste pro- aktivaklasser pa en skala fra -3 B T o i 1.5
ver de & reise likviditet. Det gjor sel- (negativ] til +3 (positiv)!
skapene lettest ved a likvidere lagre- . )

. Aksjer, utviklede markeder ®
ne, og hvis selskapene skal redusere
lagerbeholdningene, kutter de i pro- Aksjer, globale vekstmarkeder 3
duksjonen. Det andre tiltaket vi vanlig- Globale indeksobligasjoner 2
vis ser, og som ogsa kan bidra til & dyt- T e a
te ekonomien ut i resesjon, er at - -
bedriftene blir mer tilbakeholdne med Efl, langeiktigs obiigaajonsr 2
bade investeringer og ansettelser. EU, selskapsobl. investment grade 2
Med situasjonen vi na gar i mete ved- EU, selskapsobl. high yield >
rerende den politiske kursen i Storbri- USA, selskapsobl. high yield 5
tannia, finner vi det sannsynlig at sel-
skapene vil iverksette begge tiltakene EU senior bank loans 2
pa kort sikt - bade i Storbritannia og US senior bank loans 3
EU. Vekstmarkedsobl. hard valuta 2
USA: Vekstmarkedsobl. lokal valuta 2
Sterk boligmarkedet
og solid banksystem Outlook Bias
Nar det gjelder USA, er vi fortsatt el -1 | 0 ) +1 [Ee S
optimistiske, og vi mener at veksten
har okt fra rundt 1 % til na aligge i Markedsrisiko (3 maneder)® Op
underkant av 2 %. Selv om uroeni Risikoappetitt Noytral
Europa godt kan skape litt uro pa helt

kort sikt, mener vi at spesielt styrken ; ) ; ;
MERKNADER: 'Det er ikke knyttet en bestemt tidshorisont til forventningene, som er basert pa det siste tak-

pa det amerikanske bohgmarkedet og1 tiske allokeringsmetet i Danske Capital per 1.7.2016. Danske Capital er radgiver for Danske Invest. 2Uttrykker
det amerikanske banksystemet vil graden av overbevisning om den oppgitte forventningen. *Uttrykker den aktuelle vurderingen av avkastningspo-

vaere nok til a fa veksten til a stige til tensialet for de tradisjonelt mest risikable aktiva.
over 2 % ilepet av hesten 2016. Vi
mener ogsa at sysselsettingen der-
med vil vokse, og vi har etter hvert
nadd sa langt inn i oppsvinget at det vil

bli vanskeligere og vanskeligere & finne
ledige hender. Det betyr ogsa at det vi Mest sannsynlige makroekonomiske utvikling pa 6 maneders sikt.!

GLOBALE MAKROGKONOMISKE UTSIKTER

ser ng, er den aller siste delen av det
amerikanske oppsvinget, der lenn-
sveksten virkelig begynner a bite seg

fast. Vi t1 ksten h 15 %
ast. Vimener a @nnfve stenhar 50 % @® RESESJON
akselerert til rundt 3 % og muligens til 15 % ey o felends veled
og med enda heyere.
g Y @ BEDRING
Renteekning tilbake i sekelyset 0 % [negativ vekst, men vending pa gang)
Hvis vi far bekreftet forventningen var EKSPANSJON
om fortsatt god vekst i USA, samt 35 % (positiv og akselererende vekst)
sysselsettingsvekst og ytterligere fall SVEKKELSE
iledigheten, vil bade lannsveksten og 35 % 50 % (veksten er positiv, men avtagende)

prisveksten akselerere tilbake mot
malet fra Den amerikanske sentral-
banken om en inflasjon pa 2 %. Derfor
holder vi fast pa at USA, som i juli
2016 g]kk inn i sitt attende ar med MERKNAD: 'Basert pa Danske Invest Makrobarometer av Danske Invests sjefanalytiker
kontinuer‘lig vekst, har ste kurs mot et Bo Bejstrup Christensen og analytikerteamet hans.

av de lengste oppsvingene i ameri- »»
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»» kansk historie. Dette scenariet vil
veere nok til & fa Fed tilbake i arbeids-
kleerne nar usikkerheten i Europa har
lagt seg, og vi forventer at sentralban-
ken vil fortsette med & heve renten.
Ikke umiddelbart nd i sommer, men
etter hvert som vi gar utover hesten
2016, der finansmarkedenes opp-

merksomhet ogsa vil rettes mot presi- AKTUELT MAKROBAROMETER
dentvalget.

Danske Invest Makrobarometer beskriver den naveerende styrken i den globale
VEKSTMARKEDENE: ekonomien, samt ekonomiene i USA, Europa og Kina. Danske Invest bruker lepen-

de makrobarometeret som en retningslinje for aktivaallokering - altsa hvordan
investeringene skal fordeles mellom aksjer, obligasjoner og selskapsobligasjoner.
Makrobarometeret skiller dels mellom om ekonomien befinner segi en resesjon

Stimulanser holder veksten oppe

| de fremvoksende markedene vil blik-
ket veere rettet mot Kina. Vi gleder oss
over at det ser ut til at veksten har
stabilisert seg, men vi er ogsa overbe-
vist om at denne stabiliseringen er
drevet av myndighetenes kraftige sti- . .
muli. Delvis har regjeringen kommet

med lettelser i finanspolitikken og latt .

banksystemet finansiire det, blaﬁt -_ Global ekonomi

annet gjennom investeringer i infra- B= usa

struktur, og delvis har de senket egen- Kina
kapitalkravet til blant annet ferste-

gangskjepere pa boligmarkedet. Disse “ Europa (eurosonen])
tiltakene har fatt boligsalget til a stige,
men begge drivkreftene er midlertidi-
ge. For & opprettholde nivaet pa vek-

sten ma regjeringen enten fortsette
stimulansen gjennom f.eks. flere inves-

eller ekspansjon (vekst), og dels mellom om veksten er ekende eller avtagende. Det
gir i alt fire mulige faser for en gitt ekonomi pa et gitt tidspunkt:

EKSPANSJON - positiv og ekende vekst. Aksjer og selskapsobligasjoner vil
vanligvis klare seg best, mens rentene stiger og rammer avkastningen pa
obligasjoner.

teringer iinfrastruktur eller fortsette
med & senke kravene ved boliglan.

Kinas vekst mister fart

Vi tror ikke at den kinesiske regjerin-
gen vil fortsette med & stimulere til
vekst i samme grad, og derfor spar vi
at bade investeringsveksten og bolig-
markedet vil miste fart i tredje kvartal.
Siden vi fortsatt anser antallet usolgte
boliger som sveert stort, spesielt i de
mindre byene, mener vi ogsa at bygge-
aktiviteten pa boligmarkedet vil begyn-
ne a flate ut, og kanskje til og med avta
mot slutten av kvartalet. Hvis dette
skjer, vil ikke bare Kina, men ogsa
mange andre vekstmarkedsekonomier
miste fart. | tredje kvartal forholder vi
oss dermed skeptiske bade til at opp-

Vi tror ikke at den
kinesiske regdjeringen vil
fortsette med @ stimulere
til vekst i samme grad.

SVEKKELSE - veksten er positiv, men avtagende. | denne fasen er det ikke
entydig hvilke aktiva som vil klare seg best. Temaer og trender vil spille en
sterre rolle enn normalt for markedsutviklingen.

RESESJON - negativ og fallende vekst. Stats- og realkredittobligasjoner vil
vanligvis klare seg bedre enn aksjer.

BEDRING - negativ vekst, men en vending er pa gang. Aksjer og
selskapsobligasjoner vil vanligvis klare seg best, men ettersom rentene
fortsatt er fallende, vil obligasjoner ogsa klare seg bra.

gangen i ravareprisene og den sene-
re tids generelt gode utvikling i vekst-
markedene vil ha vedvarende effekt.

ANSVARSERKLZRING

Danske Invest har utarbeidet dette materialet som informasjon, og det skal ikke anses som investeringsradgivning.
Vi oppfordrer deg til & diskutere eventuelle disposisjoner pa grunnlag av materialet med investeringsradgiveren din.
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