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I 2019 leegder vi omsider
finanskrisen bag o0s

Efter snart 10 ars efterveer fra finanskrisen er verdensekonomien
omsider pa vej mod normale tilstande igen, og vi forventer paene
aktieafkast i det kommmende ar, hvor frygten for recession er overdrevet.
For obligationer er udsigterne derimod mere nedsléende.
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ARtierne indhenter det tabte 1 2019

De finansielle markeder opferer sig, som om en ekonomisk recession er neert fore-
staende, men vi deler ikke den udbredte skepsis og ser interessante perspektiver

for aktiemarkedet 1 2019. Vi har iseer fokus pa Asien og kvalitetsaktier.

Hvornar kommer den naeste recession?
Det har veeret arets mest populeere
spergsmal i 2018 - og vurderet ud fra
udviklingen pa de finansielle markeder
siden begyndelsen af oktober er mange
investorer allerede begyndt at posi-
tionere sig i forhold til en kommende
recession.

Hidtil i ar har aktiemarkederne leve-
ret det darligste afkast, siden finanskri-
sen sluttede, og det ser ikke meget
bedre ud, nar vi kigger pa de forskellige
obligationstyper.

Der er mange gode forklaringer p3,
at globale aktier aktuelt ligger med et
negativt afkast i niveauet 2-3 pct. for
2018; ny regering i ltalien og udfor-
dringer med budgettet i forhold til EU,
usikkerhed om Brexit, amerikansk midt-
vejsvalg, handelskrig mellem primaert
USA og Kina samt ikke mindst stigende
globale renter affedt af en normalisering
af den amerikanske pengepolitik.

Sidstnaevnte er formentlig ogsa
arsagen til, at vii 2018 har oplevet hele
to korrektioner pa aktiemarkedet med
kursfald i sterrelsesordenen 10 pct.,
hvilket bestemt ikke er normalt. Histo-
risk har vi haft sddan en korrektion en
gang om aret, mens korrektioner pa 5
pct. er mere normale. Dem har vi typisk
tre af om aret.

Jeg vil dog understrege, at 2018
maske ikke har vaeret s& unormalt, som

Quarterly House View af Tine Choi,
chefstrateg i Danske Bank.

Forventet afkast fra
globale aktier pa

7-9%

de kommmende 12 maneder

maltilokal valuta.

; jeg giver udtryk for herover. Forud for
‘:Ieg kan Slmpelt hen korrektionen i februar havde vi nemlig N Overveegt i
lkke tOlke den aktuelle haft hele 572 dage uden en eneste 3 aktier
T pct.-korrektion pa aktiemarkedet - og
Udvlkllng derhen’ at det er for alvor unormalt, da aktiemar-
den naeste recession Ull kedet har den saeregne egenskab, der Undervaegt i
hedder mean reversion. Det vil sige, at \l/ obligationer

ramme os i 20109.

aktiemarkedet hele tiden seger mod »»
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sit historiske gennemsnitlige afkast, og
setidet lys er de to 10 pct.-korrektioner
ganske forventelige efter en sé lang
optur pa aktiemarkedet.

Overveegt aktier, underveaegt
obligationer

Den vigtigste konklusion at drage fra ak-
tiemarkederne pt. er dog, at arets afkast
signalerer recessionslignende tilstande i
en tid, hvor vi befinder os i alt andet end
en ekonomisk recession. Vi fastholder
derfor vores positive syn pa aktier og
anbefaler en overvaegt af aktier i forhold
til obligationer. Vi nedjusterer dog vores
afkastforventninger en spids til 7-9 pct.

i lokal valuta set over de kommende 12
maneder, hvilket blandt andet skal ses
i lyset af, at vi forventer stigende mar-
kedsudsving i takt med, at den globale
pengepolitik bliver mindre og mindre
lempelig.

Kort sagt forventer vi, at 2019
bliver mere normalt end 2018. Det
historisk store pengepolitiske eksperi-
ment, hvor centralbankerne har opkebt
obligationer for enorme beleb, er under
afvikling. Den amerikansk centralbank,
Fed, er godt i gang med en normalise-
ring, og i juni 2019 forventer vi, at den
pengepolitiske rente vil blive neutral
- dvs. nd 3 pct., hvor den hverken

2018 har veeret skuffende, men intet sersyn

stimulerer eller er kontraktiv. Jo taettere
vi kommer dette tidspunkt, jo sterre

vil usikkerheden om Feds fremtidige
pengepolitik blive, og det eger i sig selv
risikoen for uro pa finansmarkederne.

| Europa forventer vi, at Den Euro-
paeiske Centralbank, ECB, felger trop.
Ferst med neddrosling af obligations-
opkebene ved arsskiftet, og dernaest
i 4. kvartal af 2019 med den ferste
renteforhejelse siden 2011.

Nar det pengepolitiske regime skif-
ter, er det helt forventeligt, at det seetter
sig spor pé de finansielle markeder.

S& skal investorer lige finde fodfeeste i
den nye virkelighed. Store skiftide »»

Hidtil i &r har globale aktier givet et negativt afkast i niveauet 2-3 pct. Selv om vi de seneste ar har veeret bedre vant, er det
ikke et afkast, der ber overraske en aktieinvestor. Ser vi pa amerikanske aktier (S&P 500), har 30 pct. af de arlige afkast
siden 1928 ligget inden for intervallet -10 til 10 pct. Det fremgar af nedenstaende grafik, der viser fordelingen af de arlige
afkast. 27 pct. af de arlige afkast har veeret negative.

Fordeling af arlige afkast i S&P 500-indekset

Afkast fra dette drtusinde fremheevet med fed skrift.
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Kilde: Det drlige afkast fra det amerikanske aktieindeks S&P 500 inkl. reinvesterede udbytter i perioden fra ultimo 1927 til

ultimo 201 7. Data hentet fra New York University Stern School of Business.
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fundamentale forhold i ekonomien gar
aldrig stille for sig, og efter vores vurde-
ring er det i allerhejeste grad, hvad der
er sket i ar. Efter knap et artis efterveer
fra finanskrisen er verdensekonomien
pé vej til at blive normal, og denne reali-
tet er ved at lagre sig i vores bevidsthed.

Forventer hardt ar for obligationer
Den eneste vej, vii 2019 kan se for
renterne, er fortsat op. Det begraenser
afkastpotentialet p& statsobligationer,
hvor vi for de naeste 12 maneder ikke
kan regne et positivt forventet afkast
hjem. Konkret forventer vi, at den ame-
rikanske 10-arige rente vil stige til 3,5
pct. i lebet af 2019. Den tyske rente
ventes at felge trop med en stigning til
0,9 pct., hvilket ogsa vil traekke de nordi-
ske renter med op, og alt i alt forventer
vi, at nordiske og europeeiske statsobli-
gationer vil give et afkast mellem -2 og
0 pct. de kommende 12 maneder. Sa
selv med vores lidt lavere forventninger
til aktieafkastet end tidligere forbliver
aktier efter vores opfattelse mere at-
traktive end obligationer.

20189 bliver to skridt frem og et
tilbage
\ores positive syn p& aktier bunder i
vores forventning om, at det globale
ekonomiske opsving fortsaetter i 2019.
Vi anerkender, at der er mange gode
grunde til, at markederne er blevet tryk-
ket i &r, men i vores optik vil markederne
fortseette op og som minimum indhente
det tabte. Det bliver dog i samme stil
som i ar: to skridt frem og et tilbage.

De fundamentale ekonomiske
forhold er, uanset hvordan vi vender
og drejer det, fortsat solide og under-
stettende: Vaekst med en historisk lav
ledighed i USA og stadig plads til frem-
gang i Europa, og en fortsat behersket
inflation, som nok er opadgaende, men
ikke i et tempo, der tilsiger negative
overraskelser. Udsigt til fortsat psene
vaekstrater i virksomhedernes indtje-
ning og omseetning og senest ogsa et
fald i prisfastseettelsen, som isaer har
gjort amerikanske aktier fair prissat.

Alt dette kan alle andre dog ogsa
se. Det er ikke unik information. Det er
tolkningen af de informationer, vi far,

Historisk sterkt amerikansk arbejdsmarked

Antallet af ledige job i USA overstiger nu antallet af arbejdslese, og det er
historisk set lidt af et saersyn. Med andre ord kunne alle amerikanere komme
i job, hvis de vel at maerke havde de rette kvalifikationer.

Arbejdslese og ledige job i USA

mm Arbejdslese i USA

Ledige job i USA
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Kilde: Macrobond for perioden 01.01.2000-01.10.2018

Amerikansk‘ekohomi nyder godt af et
steerkt arbejdsmarked med flere ledige
Jjob end arbejdslese. Det pgegsser dog
lenningerne i vejret.

I vores optik vil
markederne fortsette
op 0g som minimum
indhente det tabte. Det
bliver dog i samme stil
som i ar: to skridt frem
og et tilbage.

som ger forskellen, og vi kan simpelt
hen ikke tolke den aktuelle udvikling der-
hen, at den naeste recession vil ramme
os i 2019. Rammer en recession i det
kommende &r, vil det vaere uventet og
uforudsigeligt - som den slags i paren-
tes bemeerket har det med at veere.

Siger nej til fladeskumskagen

Men erfaringerne med finanskrisen
sidder formentlig fortsat dybt i man-

ge investorer og har gjort dem mere
forsigtige, sa de har eget deres fokus pa
kapitalbevarelse frem for afkast. Det er
helt forstaeligt. Det er lidt ligesom med
en laekker fladeskumskage. Vi ved, at
den smager godt, men ogsa at den er
usund, og mens vi tilbage i 00’erne ikke
kunne holde fingrene fra den, ervinui
en situation, hvor vi ikke ter lebe risiko-
en pa grund af de potentielle felgevirk-
ninger. Vi investorer frygter nemlig tab
mere, end vi glaeder os over gevinster.

Tager man de rationelle briller p3,
er denne tilbageholdenhed alligevel lidt
uforstaelig. | et historisk perspektiv er
der aktuelt meget f& af de typiske alarm-
klokker, der signalerer recession.

Hvis den ekonomiske veekst har
toppet, og renterne har skrabet bundet,
er det imidlertid helt pa sin plads for
investorer at stille spergsmalstegn ved
prisfastsaettelsen pa aktier, hvilket den
seneste korrektion er et udtryk for. Det
er imidlertid ogsa en ganske menneske-
lig reaktion at overreagere, og med »»
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den seneste korrektion er de globale
aktiemarkeder efter vores vurdering
bedre rustet end fer til at tage hul pa
en ny etape i det snart 10 ar lange
bullmarked.

Fokus pa Asien og kvalitetsaktier

| Danske Bank er fundamentet for vores
overveegt i aktier fortsat en overvaegt

i asiatiske aktier, som er faldet kraftigt

i 2018 og er billigt prisfast - seerligt i
forhold til indtjeningsforventningerne for
2019. Handelskonflikten mellem USA
og Kina er den oplagte forklaring pa de
store kursfald, men heldigvis synes en
opbledning at veere pa vej, nu hvor rege-
ringerne har genoptaget dialogen.

Vi ser en overvejende sandsynlighed
for, at Kina og USA indgéar en eller an-
den aftale i lebet af 2019, om end man
skal huske p3, at forhandlinger tager tid.
Man skal dog ikke negligere, hvad der
driver Donald Trump. Han bekymrer sig
om den ekonomiske veekst og aktie-
kurserne, og her har hans handelskrig
hidtil haft en negativ effekt, blandt andet

fordi handelskrigen har fert til svaekke-
de kinesiske negletal. Derfor kan han
meget vel snart udvise sterre velvilje

til at forhandle, og en vabenhvile pa
handelsomré&det kan vaere nok til, at de
asiatiske markeder genvinder det tabte.

Vi fokuserer ikke mindst pa de
asiatiske forbrugere. Den globale mid-
delklasse ventes at vokse med omkring
en milliard mennesker over det naeste
arti, og knap 90 pct. heraf estimeres
at veere i Asien. Denne megatrend vil
understette indtjeningsmulighederne for
selskaber inden for cyklisk forbrug, fri-
tid, forsikringer og ny teknologi, og med
dette ars fald i prisfastsaettelsen anbe-
faler vi investorer at benytte lejligheden
til at opbygge en langsigtet eksponering
til Asien.

Med udsigt til stigende volatilitet
anbefaler vi samtidig en mere forsigtig
tilgang til europaeiske aktier med fokus
péd kvalitetsaktier, hvor vi i dag har en
bredere eksponering til europaeiske
aktier. Kvalitetsaktier er blandt andet
selskaber med en stabil indtjenings-

I 2018 har vi oplevet
hele to korrektioner
pa aktiemarkedet
med kursfald i
storrelsesordenen 10
pct., hvilket bestemt
ikke er normalt.

vaekst, fornuftig geeldssammensaetning
og veekst i udbyttebetalingerne, og en
sadan eksponering kan godt opnas
uden at give keb pa alle vaskstelementer
i aktiemarkedet.

44

Renteforhajelser kan ege kursudsvingene i 2019

Perioder med renteforhejelser fra den amerikanske centralbank, Fed, har historisk set medfert hejere volatilitet pa
aktiemarkedet, dvs. sterre kursudsving, men typisk med en vis forsinkelse i takt med, at renteforhejelsernes effekter pa
ekonomien og virksomhedernes indtjening star klart og bliver indregnet i aktiekurserne. De igangveerende renteforhejelser
fra Fed kan potentielt fere til hejere volatilitet i det kommende ar.

Sammenhaeng mellem renten og volatiliteten i S&P 500
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~ Selv om forbrugerne er med til at undérsl_‘t\atte
det ekonomiske opsving, er det ikke drevet af
- privat geeldszetning, som vi opleve
~finanskrisen. Béde.i Europa og USA

9 arsager til, at vi ikRke frygter
en recession 1 2019

En raekke variable giver os normalt de farste varslinger om, at en recession er 'in the
making’, og her er der ingen blinkende alarmer i ejeblikket. Der er dog aldrig nogen
garanti for, at historiske menstre gentager sigifremtiden.

Rentekurven, der viser forskellen pa den korte og den
lange rente, flader altid forud for en recession. Fladningen
kan imidlertid vare ved i lang tid, og det er ferst, nar kurven
er inverteret - dvs. at de korte renter bliver hejere end de
lange renter - at en recession historisk set er indtruffet.
Rentekurven har stadig en positiv haeldning i USA. Aktuelt
er forskellen mellem den 2-arige og 10-arige rente pa
0,25 procentpoint, og Danske Bank forventer, at forskellen
vil blive indsneevret til 0,1 procentpoint over de kommen-
de 12 maneder. Altsd ingen invertering. Selv nar eller hvis
vi far en invertering, er der historisk set typisk gdet 10-12
maneder, fra inverteringen er indtruffet, til det amerikan-
ske S&P 500-indeks er toppet.

Det amerikanske high yield-spaend, som viser rentefor-
skellen mellem statsobligationer og high yield-obligationer
i USA, kerer altid voldsomt ud forud for en recession.
Historisk har denne spaendudvidelse ligget pa mellem 2
og 5 procentpoint og starter naesten to &r, inden recessi-
onen indtreeffer. Aktuelt er dette rentespasnd udvidet med
omkring 1 procentpoint siden lavpunktet forud for uroen

i oktober. Forst&eligt nok er det en af de indikatorer, som
har gjort mange investorer bekymrede, men vi ser endnu
ingen alvorlige faresignaler fra den front.

De reale pengepolitiske renter er stadig alt for lave og
inkonsistente med en recession. | de seneste 60 &r har
vi ikke haft en eneste nedtur med realrenterne under 1,8
pct. Aktuelt ligger de korte amerikanske realrenter - dvs.
de korte renter fratrukket inflationen - stadig et paent

stykke under 1 pct. Der hersker dog ingen tvivl om, at
pengepolitikken strammes, og at afviklingen pa de store
opkebsprogrammer har effekt p& markederne.

Forbrugerne i bAde USA og Europa sparer op. Opsvinget
er ikke drevet af geeldsfinansieret privatforbrug, som vi i
udpraeget grad sa i USA op til finanskrisen, og det er et
varsel om, at opsvinget potentielt kan overraske os alle
sammen og fortseette i laengere tid end forudset. Den
anden side af menten er selvfelgelig virksomhedernes
geeldseaetning, som er vokset og fx udger en stigende

risiko i Kina. Men uanset dette giver den private opsparing
opsvinget en buffer mod nedturen, som nasppe bliver lige
s& hard og dyb som finanskrisen, hvor geeldskorthuset kol-
lapsede. Forbrugertilliden er ligeledes solid, hvilket haenger
neje sammen med udviklingen pd arbejdsmarkedet. Kort
sagt skal der noget af en kaep i hjulet for at ryste privatfor-
bruget.

Aktiviteten pa boligmarkedet er begyndt at udvise svag-
hedstegn i USA. Det er en ekstrem rentefelsom sektor, og
helt forventeligt ber Feds renteforhejelser have effekt. Vi
felger udviklingen neje, men bemaerker ogs3, at byggeak-
tivitet skal holdes op mod, at sektoren har veeret ramt af
arbejdskraftsmangel, og at skattereformen har mindsket
vaerdien af rentefradraget. Boligpriserne udviser ikke deci-
deret svaghedstegn, men prisstigningerne synes af flade
ud, og det peger mod, at de positive formueeffekter herfra
er vigende. Historisk set er boligpriserne dog typisk toppet
15 maneder forud for toppen i S&P 500-indekset. >>
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Alternativet til aktier ser ikke attrak-
tivt ud, nar man ser pa forholdet
mellem forventet afkast og risiko.

6. Ledighedsraten skal historisk set bunde og begynde at
stige, fer S&P 500 topper. Vi ser ingen tegn pa, at frem-
gangen péd arbejdsmarkedet er et overstaet kapitel. Der er
pt. et rekordhejt antal ledige stillinger - faktisk s& mange,
at alle ledige amerikanere kunne fa et job, hvis ellers de
havde de rette kvalifikationer.

7. Virksomhedernes indtjening topper typisk ferst, nar de
har overgdet den langsigtede trend med ca. 30 pct. Den
amerikanske profit ligger aktuelt 13 pct. over normalen, og
fratraekker vi effekter fra skattereformen, er vi blot omkring
6 pct. over.

8. De lange renter stiger af de rigtige drsager og er ved at
finde det leje, der reelt afspejler de ekonomiske fundamen-
tale forhold, efter renterne i et arti har veeret holdt kunstigt
nede. De senere maneders stigninger i de amerikanske
statsrenter skyldes ikke frygt for inflationspres, men
derimod at veeksten er steerk. @konomien og aktierne har
typisk ikke noget problem med at absorbere stigende lan-
ge renter, sa leenge stigningerne skyldes solide veekstud-
sigter og ikke et inflationspres, der er ved at lebe labsk.
Nar de lange renter suser til vejrs pa meget kort tid, som
vi har oplevet i februar og oktober, s& giver det dog altid
anledning til usikkerhed og uro pa finansmarkederne, og
vi kan pa ingen made udelukke, at vi far flere perioder som
februar og oktober. Tilpasningen til nye regimer foregar
sjeeldent stille og roligt, og risikoen for politiske fejl fra
centralbankerne er stor, hvilket giver nervese investorer og
dermed sterre udsving pa aktiemarkederne.

9. Centralbanker er oftest arsagen til nedture. 29 ud af de
seneste 45 recessioner i G7-landene falder sammen
med, at pengepolitikken er blevet strammet. Derfor er
det ikke overraskende, at Feds meldinger om fortsatte
renteforhejelser et stykke tid endnu giver anledning til
usikkerhed. Vi er dog et stykke fra, hvor pengepolitikken
bliver rigtig stram. Fed estimerer selv, at 3 pct. er neutralt
for ekonomien. S& leenge inflationen opferer sig paent, ser
vi ingen grund til allerede nu at positionere os efter, at vi
i juni neeste ar rammer 3 pct., og de pengepolitiske ud-
sigter derefter bliver endnu mere usikre. Som naevnt kan
aktiemarkedet ogséd sagtens stige, nar Fed strammer. | de

seneste syv stramningscyklusser (siden 1980] har S&P
500 givet et gennemsnitligt afkast p& 12 pct., og ikke i en
eneste periode var afkastet negativt.

Konklusion: Det kan vaere dyrt at sta uden for. Alt i alt vurde-
rer vi ikke, at aktiemarkedet har toppet endnu for denne gang.
Holder rentekurven sig fra at invertere fer senti 2019, hvilket
vi forventer, sa ser vi god grund til stadig at vaere overveegtet i
aktier de kommende 12 méneder. Historisk set er S&P 500 i
gennemsnit steget med 25 pct. i de sidste 12 maneder af et
bullmarked (historiske afkast er dog ingen garanti for fremti-
dige afkast, der ogsa kan blive negative), og selv hvis vi far ret
i, at aktierne stiger mere beskedne 7-9 pct., ser alternativet

til aktier ikke attraktivt ud, nadr man ser pa forholdet mellem for-
ventet afkast og risiko. Kontanter giver et rundt nul for naervae-
rende, mens europeeiske statsobligationer i bedste fald ogsa
ligger her. Vi er saledes villige til at lebe risikoen ved at vaere
med i sidste fase af bullmarkedet, fordi kurspotentialet opad er
s& meget mere attraktivt end alternativerne, og risikoen for en
recession i 2019 efter vores vurdering er begranset.

Rentespend varsler darligere tider
- men ikke endnu

Den 10-arige rente i USA er stadig hejere end den
2-arige rente, men forskellen bliver mindre og mindre.
Historisk set har en sakaldt invertering af rentekurven,
hvor den 2-arige rente overstiger den 10-arige rente,
varslet en forestaende skonomisk recession. Typisk

er der dog gaet op imod et ar, fra rentekurven er
inverteret, til aktiekurserne har toppet.

Rentespaend mellem 2-arig og 10-arig rente i USA
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Vores aktuelle allokering

Danske Bank forventer, at de overvaegtede aktiver vil klare sig bedre end markedet
generelt, og de undervaegtede aktiver darligere. VVed overvaegt har vi derfor aktuelt en
hejere andel af det pagaeldende aktiv i vores portefelje, end vi forventer at have pa

langt sigt, og ved underveaegt en lavere andel.

OVERORDNET ALLOKERING

Allokering pa aktivklasser

Aktier /r Overveegt
Obligationer \l, Undervaegt
Kontanter — Neutral
OBLIGATIONER

Allokering inden for aktivklassen obligationer
Lokale obligationer \l/ Underveegt
Investment grade /]\ Overveaegt

High yield — Neutral

Emerging markets-obligationer —> Neutral

Globale statsobligationer — Neutral

AKTIER - REGIONER
Regional allokering inden for aktivklassen aktier

USA — Neutral
Europa — Neutral
Emerging markets /]\ Overveegt
Japan \L Undervaegt
Danmark — Neutral

AKTIER - EMERGING MARKETS
Landeallokering inden for regionen emerging markets

Brasilien \L Undervaegt
Indien /I\ Overveegt
Rusland \L Undervaegt
Kina /I\ Overveegt

AKTIER - SEKTORER
Sektorallokering inden for aktivklassen aktier

Cyklisk forbrug - Neutral
Energi - Neutral
Finans/ejendomme — Neutral
Forsyning \I/ Undervaegt
Industri — Neutral

IT /]\ Overveegt
Réavarer —>  Neutral
Stabilt forbrug \L Undervaegt
Sundhed /I\ Overveegt
Telekom —  Neutral

Kilde: Danske Bank.
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Husk altid risikoen som investor:

Udgangspunktet for denne publikation er Danske Banks
forventninger til makroekonomien og de finansielle marke-
der. Hvis udviklingen afviger fra vores forventninger, kan det
potentielt pavirke afkastet pa eventuelle investeringer
negativt og give tab.

Danske Bank har alene udarbejdet dette materiale til
orientering, og det udger ikke investeringsradgivning.

Tal altid med en radgiver, hvis du overvejer at foretage en
investering pa baggrund af dette materiale, og fa afdeekket,
om en given investering passer til din investeringsprofil,
herunder din risikovillighed, tidshorisont og tabsevne.

Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12
1092 Kebenhavn K

TIf. 33 44 00 00
CVR-nr.611262 28
danskebank.com



