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Lugnare pa marknaden,
men morka moln i horisonten

Makro och allokering: Arets forsta kvartal pa finansmarknaden blev ett
av de mest dramatiska pa linge, men andra kvartalet kan komma att
ge lite andrum innan en rad oroshdrdar riskerar att blossa upp igen.
For ndrvarande dr vi positiva och har en évervikt mot globala aktier,
men rdknar med att dra ner pa risken lingre fram i ar.

*Foredrar USA och Europa
*Undervikt mot nya marknader

*Oroande faktorer i horisonten
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Lugnare pa marknaden,
men morka moln i horisonten

Under andra kvartalet raknar vi med att tillvaxten 6kar i USA, ar relativt

stabili Kina och fortsatter att visa fina siffror i Europa. Det kan ge
valbehovligt andrum efter arets férsta manader, som praglades av

konjunkturrelaterad oro och stora kurssvangningar. Baserat pa det har
scenariot ar vi darfor positiva just nu och har en évervikt mot globala
aktier. Men nya orosmoln lurar i horisonten.

Av Bo Bejstrup
Christensen,

chefsanalytiker pa

Danske Invest

EN KORT TILLBAKABLICK:

Arets farsta kvartal blev ett av de
mest dramatiska pa lange pa finans-
marknaderna. Sex veckor in pa det nya
aret hade aktiemarknaden backat mer
an 10 procent, och rubrikerna domi-
nerades av oron for en ny recession i
USA, en ny bankkris i Europa och fér-
svagningen i Kina.

Dessutom var oljepriset under kraf-
tig press i bérjan pa aret. Ett 1agt olje-
pris &r normalt positivt for saval hus-
hall som fér samhéallsekonomin i bade
USA, EU, Japan och Kina. Men det
kraftiga prisraset slog hart mot en
rad sektorer och foretag med expone-
ring mot oljesektorn. Det sjunkande
oljepriset skapade darfér stor oséker-
het pa marknaden, som kédmpade med
att skapa sig en bild av konsekvenser-
na, dels fér oljesektorn, med eventuel-
la konkurser, och dels for de oljebero-
ende tillvaxtlanderna. Darfor fick
radslan for en recession i USA stort
genomslag i bdrjan av aret.

Den svartolkade situationen i Kina
var ett annat viktigt tema. Under
arets forsta dagar mattades tillvaxten
och valutan férsvagades. Det skapade
stor osakerhet kring vad Kinas cen-
tralbank och regering egentligen ville
adstadkomma och hur illa stéllt det var
med Kinas ekonomi.

| Europa tyngdes stdmningen av ett
parlband av ovantat svag statistik
och stora politiska utmaningar, framst
flyktingkrisen och den stundande
EU-omréstningen i Storbritannien.
Oro for banksektorn spelade ocksa in.
Men i februari védnde marknaden.
Kina fick ordning pa valutan, yuanen,
och blev gradvis battre pa att kammu-
nicera vad de vill med bade landets
ekonomi och valuta. Oljepriset bérjade
ocksé stabiliseras och positiv statistik
trillade in bade i USA och i Europa,
samtidigt som Europeiska centralban-
ken (ECB) fortsatte sin expansiva pen-
ningpoalitik.

FRAMOVER:

Med fin tillvéxt i Europa, nagorlunda
stabil tillvéxt i Kina och en 6kande till-
vaxt i USA har vi allt som allt ett sce-
nario dar vi tror att aktier globalt sett
kommer klara sig hyfsat under andra
kvartalet. Vi tycker ocksa att det ser
gynnsamt ut fér europeiska foretagso-
bligationer. VVar positiva syn pa andra
kvartalet ska bland annat ses i ljuset
av att ECB fortfarande for en extremt
expansiv penningpolitik, dar réntorna
1ar forbli 1aga en tid framadver, och att
den amerikanska centralbanken kom-
mer att gé ganska forsiktigt fram med
sina rantehdjningar.

Men i tredje och fjarde kvartalet ser
vi en rad besvarliga faktorer torna upp
sig. | Europa gar Storbritannien till
valurnorna den 23 juni for att bestam-
ma om landet ska stanna kvari EU,

samtidigt som flyktingkrisen fortfaran-

de ar oldst. Det &r ocksé oséakert hur
lange den ekonomiska stimulansen i
Kina kan fortsatta, och i USA vantar
bade presidentval och rantehdjningan

Vi tycker ocksa att det ser
gynnsamt ut for europeiska
foretagsobligationer.

USA:

Radslan for en ny recession i USA
fortsatter minska

Att vi anda ser ljust pa den nédrmaste
tiden beror forst och framst pa att vi
ar positiva till den amerikanska till-
véxten. Nya jobb skapas i en snabbare
takt &n vantat och arbetslésheten
sjunker. Vi ser ocksa flera tecken pa
stigande 16ner, samtidigt som
bostadsmarknaden ar stark. Dessut-
om marks relativt tydliga tecken pa
att tillvéxten nu pekar uppat i tillverk-
ningssektorn, som haft det motigt pa
grund av den starka dollarn och det
laga oljepriset. Ett 1agt oljepris ar bra
for hushallen, men inte for de foretag
som lever pa att sadlja maskiner och
utrustning till oljeindustrin.

Det finansiella systemet ar stabilt
Om vi blickar framat sa har det stor
betydelse att det finansiella systemet
ar stabilt och att bankerna blir allt fri-
kostigare med sin utlaning. Samtidigt
har dollarn stabiliserats under det
senaste halvaret och vi réknar med
att industrisektorn och oljesektorn
kommer att anpassa sig till det 1aga
oljepriset. Sammantaget borgar det
har scenariot for stabilitet vilket borde
gynna tillvaxten i USA under andra
kvartalet. >
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»» Just nu beddmer vi att den ame-
rikanska tillvaxten ligger mellan 1 och
1,25 procent, och vi raknar med en
fordubbling till 2-2,5 procent under de
narmaste tre till nio ménaderna. Dé&r-
for tror vi att den amerikanska cen-
tralbanken kommer héja réntan tva
ganger i ar med hansyn till den rela-
tivt starka utvecklingen i ekonomin.

EUROPA:

Stabil tillvaxt och 1ag arbetsléshet
Sa har langt har Europa klarat den
politiska osakerheten bra. Trots feta
rubriker om politiska risker; bland
annat flyktingkrisen och diskussionen
om Storbritanniens fortsatta EU-med-
lemskap, har tillvéxten enligt var
beddmning legat stabil i intervallet
1,5-2 procent i ungefar ett ar. Aven
om arbetsldsheten fortfarande ar rela-
tivt hog, sa ar den nu pa den lagsta
nivan pa tre till fyra ar. Det 16netryck
som bérjat markas i USA har dock
ingen motsvarighet i Europa.

Ekonomin far stéd fran flera hall
Europas ekonomi far stéd fran fyra
faktorer. For det férsta gynnas regio-
nen av det 1aga oljepriset. Fér det
andra har valutan, till skillnad frani
USA, forsvagats. For det tredje har
ECB bedrivit en expansiv penningpaoli-
tik de senaste aren. Och fér det fjarde
har bankerna vaknat till livigen, &ven
om det fortfarande inte gar att tala om
nagon lanefest. Allt detta har bidragit
till att lyfta tillvaxten och fa ner
arbetsldsheten i euroomradet.

Banksystemet behéver ECB
Tre av dessa tillvaxtdrivande faktorer
ar dock bara tilifalliga. Prisraset pa
olja kommer inte fortsatta for evigt,
eurons fall har ddmpats och det finns
en grans for hur lagt utldningsrantor-
na kan pressas ner. Det betyder att
ECB maste se till att det europeiska
banksystemet star kvar nar alla de
andra positiva faktorerna gar upp i
rék. Bankerna har en viktig roll i att
lana ut pengar till foretag och privat-
personer, och for att ge en skjuts at
utlaningen maste ECB se till att ban-
kerna bade har god likviditet och inci-
tament att 6ka utlaningen.

Vi anser fortfarande att det som

talar till euroomradets fordel ar att »»
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ALLOKERING

Aktuella férvantningar for olika

tillgdngsklasser pa en skala fran Outlook Conviction®
-3 (negativ] till +3 (positiv]? BESER 1) 0 ) 1 DeETS 15
Aktier, utvecklade marknader 3
Aktier, globala tillvaxtmarknader 2
Globala indexobligationer 2
EU korta obligationer 4
EU langa obligationer 2
EU féretagsobl. investment grade 3
EU féretagsobligationer high yield 3
USA foretagsobligationer high yield 2
EU senior bank loans 3
USA senior bank loans 3
Tillvéxtmarknadsobl. hardvaluta 2
Tillvaxtmarknadsobl. lokalvaluta 2
Outlook Bias
=5 2 -1 0 +1 e
Marknadsrisk (3 manader)® Neutral
Down

Riskaptit

NOTER: 'Férvéntningarna som baseras pa Danske Invests senaste taktiska allokeringsmdéte den 7 december
2015 dr inte kopplade till en viss placeringshorisont. 2Aterspeglar graden av évertygelse for de angivna for-
vantningarna. *Anger den aktuella bedémningen av avkastningspotentialen for de traditionellt mest riskfyllda

tillgéngsslagen.

UTSIKTER FOR MAKROEKONOMIN GLOBALT

Trolig makroekonomisk utveckling pd 6 manaders sikt.*

5%

45%

@ RECESSION

5% (negativ och avtagande tillvaxt)

FORBATTRING

0% (negativ men tilltagande tillvaxt)

@ ExpPANSION

50% (positiv och tiltagande tillvaxt)

AVMATTNING

45% (positiv men avtagande tillvaxt)

*Baserat pd Danske Invests Makrobarometer som tagits fram av Danske Invests chefsanalytiker

Bo Bejstrup Christensen och hans analytikerteam.
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»» ECB ar fullstéandigt instéallda pa att
halla en stddjande hand under bade
tillvaxten och banksystemet, och vi
réknar med att réntorna i euroomra-
det kommer att forbli extremt laga
under en lang tid framéver.

EMERGING MARKETS:

Kina fortsatter stjala rampljuset
Pa tillvaxtmarknaderna kommer Kina
fortsatta sta i fokus &ven under andra
kvartalet. Den goda nyheten &ar att de
ekonomiska lattnader landet genom-
fért har gett resultat. Bostadsmarkna-
den som tidigare var inne i en reces-
sion har stabiliserats. Bostadsfor-
saljningen har 6kat, bostadspriserna
ar pa vag upp och inbromsningen i
byggsektorn har hejdats. Det star ock-
s klart att Kina har betydande resur-
ser att skydda valutan och halla den
relativt stabil framover

Andrum fér Emerging markets

\/i bedémer att den positiva stdmning
som bottnar i Kinas expansiva pen-
ningpolitik, sankta forvantningar pa
rantehdjningstakten i USA och ECB:s
lattnader sammantaget ska lyfta rava-
rupriserna. | det mycket korta per-
spektivet tror vi darfér att optimis-
men kommer halla i sig. Dels kommer
vi under de ndrmaste manaderna se
effekterna av Kinas expansiva pen-
ningpolitik, dels dréjer det ett taginn-
an den amerikanska centralbanken
hojer rantan. Darfér tror vi att till och
med de hart drabbade tillvaxtmarkna-
derna gar ett ganska hyfsat andra
kvartal till motes.

Mérka moln i horisonten

Perioden fran slutet av andra kvarta-
let och framat kanner vi daremot stor-
re oro infor. De 1attnader som lyft
bostadsmarknaden i Kina (med 6kad
utlaning och sankta krav pa kontantin-
sats vid bostadskdp]) ar helt enkelt en
engangsinjektion. Genom atgarderna
flyttas morgondagens tillvaxt fram till
i dag. Den hoga lanedkningstakten ar
dessvarre ocksa ohallbar. Darfor finns
en risk for att fragan om en nedgang i

AKTUELL MAKROBAROMETER

Danske Invests Makrobarometer ger en aktuell bild av varldsekonomin som

helhet, samt av ekonomierna i USA, Europa och Kina. Danske Invest anvander
Makrobarometern som en viktig indikator i den aktiva tillgdngsallkokeringen, dvs
den 6vergripande fordelningen mellan aktier, obligationer och féretagsobligationer.
Makrobarometern tittar dels pa huruvida ekonomin befinner sigi recession eller
expansion (tillvaxt) och dels pa om tillvéxten ar tilltagande eller avtagande. Detta
ger fyra mojliga faser fér en given ekonomi vid en given tidpunkt:

GLOBALA EKONOMIN

UsSA

KINA

“ EUROPA (euroland)

EXPANSION - positiv och tilltagande tillvaxt. Aktier och féretagsobligationer
klarar sig typiskt sett bdst medan rantorna tenderar att stiga vilket ar negativt

for obligationer.

AVMATTNING - positiv men avtagande tillvaxt. Har ar det inte entydigt vilka
tillgangsslag som klarar sig b&st. Olika teman och tendenser spelar en storre
roll féor marknadsutvecklingen &n normalt.

. RECESSION - negativ och avtagande tillvaxt. Stats- och féretagsobligationer

utvecklas typiskt sett battre an aktier.

FORBATTRING - negativ men tilltagande tillvaxt. Aktier och foretags-
obligationer tenderar att utvecklas bra samtidigt som obligationer ocksa
normalt sett klarar sig bra tack vare fallande rantor.

Europas ekonomi far stod
fran fyra faktorer.

Kina plotsligt kan hamna i fokus igen,
redan om tre till sex manader.

Vi tror fortfarande inte att vi gar mot
nagon kollaps. Daremot ser vi ett sce-
nario framfor oss dar Kina har stora
strukturella problem pa bostadsmark-
naden och en industri som har svart
att hantera bade d6verkapaciteteni
sektorn och regeringens krav pa mins-
kade féroreningar.

Hogre réantor i USA slar mot
Emerging markets

En annan sak som oroar oss ar de
kommande rantehdjningarna i USA.
Centralbanken har pausat atstram-
ningen, men vi raknar med att réntan
hojs igen 1angre fram i ar och att de
stigande réantorna kammer forsdmra
férutsattningarna for tillvaxtmarkna-
derna. Palangre sikt ar vi darfor fort-
satt skeptiska till emerging markets,
aven om vi tror att andra kvartalet
kommer att bjuda pa lite valbehovligt
andrum.

DISCLAIMER

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