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Den kinesiske praesident Xi Jinping far en hovedrolle
i 2018, hvor investorer vil veere meget fokuserede
pa den ekonomiske udvikling i Kina. Skuffende vaekst
kan udiese en korrektion pa aktiemarkedet.

2018 pa godt og ondt

Fire spargsmal vil fa central betydning for investorer
i det kommende ar.

Det amerikanske opsving gari 2018
ind i sit niende ar, og det er i historisk
sammenhaeng noget af en bedrift.
Gennemsnitligt har et ekonomisk op-
sving i USA siden 1950 varet knap fem
ar, sa vi har for laengst givet historikken
baghjul. Ogsa resten af den globale
ekonomi er oppe i gear, og samtidig har
vi over en bred kam set staerkt stigende
aktivpriser, hvor bade aktier, obligatio-
ner, ejendomme, ja selv kryptovalutaer
som bitcoin ligger pa rekordniveauer.
Tidsperioder og rekorder er bare
tal, men ikke desto mindre ger de os
investorer nervese. For er der én ting, vi
med sikkerhed ved, er det, at efter et op-
sving felger en nedtur - det er neermest
en naturlov. Jo laengere tid opturen va-
rer, jo mere naermer vi os begyndelsen
pé enden, og investorer vil blive stadig
mere felsomme over for darlige nyheder,
der kan indikere, at opturen er forbi.
Selvom verden forandrer sig hastigt i
disse tider, og det nuveerende opsving
er anderledes end tidligere opsving med
blandt andet rekordlave renter og lav
inflation, har de dynamikker, som driver
finansmarkederne og investorerne,
ikke aendret sig. Det handler stadig om

mennesker. Om vores natur, om frygt og
gradighed. Ordsproget 'hejt at flyve, dybt
at falde’ kommer i den henseende til sin
ret. Jo bedre det gér, jo mere felsomme
bliver vi over for darlige nyheder.

Derfor vurderer vi ogsa, at naeste
ars helt store tema for de finansielle
markeder bliver eget nervesitet og ud-
sving pa finansmarkederne med afsaet
i spergsmalet: Hvornar vender konjunk-
turerne?

Helt konkret forventer vi, at felgende

spergsmal vil fa stor betydning for

finansmarkederne i 2018:

1. Erder bobletendenser pé de finan-
sielle markeder?

2. Hvornar slutter det bullmarked,
aktierne befinder sig i?

3. Hvordan vil Kina udvikle sig efter
den store partikongres?

4. Hvilke kendte og ukendte geopoliti-
ske konflikter rammer os?

| dette Quarterly View gennemgar vi de
fire spergsmal ét for ét, men ferst giver
vi en overordnet status for sundhedstil-
standen i den globale ekonomi. | sidste
ende er den ekonomiske udvikling ~ »»

Quarterly View af Tine Choi,
chefstrateg i Danske Bank.

Forventet afkast fra globale aktier pa

8-12%

de kommmende 12 méaneder
maltilokal valuta.

N Overveegt i
aktier
Underveaegt i

\l/ obligationer
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»» nemlig den afgerende katalysator for
udviklingen pa de finansielle markeder
- og uanset hvad der indtraeffer af for-
skellige begivenheder, er det altid deres
effekt pa den ekonomiske udvikling,
som i sidste ende afger, hvor meget og
hvor laenge de treekker finansmarkeder-
ne i den ene eller anden retning.

Vores hovedscenarie:

BOkonomisk opsving

Vi forventer, at det nuvaerende ekono-
miske opsving vil fortseette i 2018, og
derfor bevaeger vi os ind i det nye ar
med en overvaegt i aktier og en tilsva-
rende underveegt i obligationer.

Far vi negletal, som
kan indikere, at

det gar for hurtigt
nedad i Kina, kan
det skabe Rortsigtet
uro pa de finansielle
markeder.

| det forgangne ar er den ekonomi-
ske vaekst blevet selvbaerende. Qko-
nomierne kloden rundt kerer pa alle
cylindre, hvilket veeksten i den globale
samhandel vidner om. Isaer virksom-
hedernes investeringslyst ser lovende
ud og udger en vaesentlig drivkraft for
et fortsat opsving. Investeringslysten
bidrager til, at ekonomien ikke laenge-
re er afhaengig af kunstigt andedreet
fra centralbankerne i form af lempelig
pengepolitik.

| Kina har virksomhederne fokus pa
at forbedre produktionsapparatet frem
for at udvide produktionskapaciteten, og
det peger mod eget effektivitet. | Europa
er der ogsa kraftige tegn pa tiltagende
investeringslyst, og vi forventer yderlige-
re, at 2018 vil byde pa konsolideringer
via fusioner og opkeb. Det vil understet-
te de europeeiske aktiemarkeder.

Amerikanerne har midtvejsvalg,
hvor halvdelen af Senatet er pa valg,
og Republikanernes flertal er séledes
pé spil. 2018 tegner dermed til at blive
endnu et spaendende politisk &r i Donald
Trumps tegn og byder ogsa pa udskift-
ning af flere centralbankmedlemmer
samt den laenge ventede vedtagelse af
en eller anden form for skattelettelser.

Globalt set er centralbankernes

pengepolitik lempelig og understettende
for finansmarkederne, og det forventer
vi fortsat vil veere tilfeeldet i det kom-
mende &r. Holder vores forventninger
om to amerikanske renteforhejelser &
0,25 procentpoint i 2018 stik, ber det
ikke bremse den ekonomiske vaekst
eller aktiemarkedernes optur. Sa vil der
fortsat veere tale om en langsom og
kontrolleret aftrapning af den lempelige
pengepolitik.

1. Er der bobletendenser pa
de finansielle markeder?

Jo laengere tid aktivpriserne fortseetter i
vejret, jo mere vil medier, investorer og
analytikere spekulere i, om vi befin-

der os i en boble. Det sveereste ved
bobler er dog at forudsige dem - og ikke
mindst hvornar de spreenger. Faktisk er
det ferst, nar en boble er sprunget, at

vi reelt ved, at der var en boble. Derfor
kreever det en vis ydmyghed at udtale
sig om eksistensen af bobler, og med
det forbehold giver vi her vores vurde-
ring af de aktuelle aktivpriser:

AKTIER: Med den aktuelle ekonomiske
udvikling ser vi umiddelbart ingen >

Bullmarkeder er sluttet med et brag

Det nuveerende bullmarked er det femte laengste siden 1929
og med 195 pct. i afkast siden start ogsa det femte steerkeste

(malt pa S&P 500].

Det er neermest en naturlov, at der efter et bullmarked
med stigende kurser felger et bearmarked med faldende kur-
ser - men desveerre er det ekstremt sveert at forudsige, hvor-
nar markedet vender. Bullmarkeder fortseetter ofte leengere,

end de fleste investorer forestiller sig, og som investor kan det
vaere dyrt i mistet afkast at g& for tidligt ud af et bullmarked.

Amerikanske data viser, at de sidste 12 maneder af et

bullmarked siden 1937 har givet et hejt afkast pa 25 pct. i
gennemsnit, og at afkastet alene de sidste 6 maneder har
ligget pa 16 pct. i gennemsnit. Disse historiske afkast er dog
ingen garanti for fremtidige afkast.

Akkumuleret gennemsnitligt afkast op til og efter tidligere toppe pa aktiemarkedet (indekseret)

Baseret pa de gennemsnitlige daglige totalafkast for det amerikanske S&P 500-indeks siden 1937.
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Vi forventer, at

det nuverende
bullmarked fortsetter
1 2018, hvilket ogsa er
baggrunden for vores
nuverende overvegdt
L aRtier.

»»> tegn pa en aktiebaoble. Vi befinder os
i et bullmarked, hvor selskabernes ind-
tjening retfaerdigger kursstigningerne,
og sa leenge selskaberne leverer pd ind-
tjeningen, lige sa laenge vil aktieopturen
fortseette. Prisfastseettelsen pd isaer de
amerikanske aktier er til den heje side,
men stadig kun p& niveauer, hvor vores
alarmklokker er pé nippet til at blinke og
langt fra at ringe. Nar S&P 500-indek-
set historisk set har ramt det aktuelle
niveau malt p& P/E, har det arlige afkast
de efterfelgende 10 ar stadig veeret i
positivt terreen rangerende mellem 1
og 8 pct. Men det er naturligvis ingen
garanti for, at det ogsa vil veere tilfeldet
fremover.

Det herer ogsé med til historien, at
den heje prisfastsasttelse pd aktier i hoj
grad heenger sammen med det meget
lave renteniveau. Sa rentestigninger vil
kunne gere ondt pd aktierne, hvis ren-
terne stiger for hurtigt eller for meget,
s& den ekonomiske veekst og selskaber-
nes indtjening begynder at halte.

OBLIGATIONER: Renterne har i store
traek ikke gjort andet end at falde i 30
ar, og er der et sted, hvor der potentielt

~.Opsvinget er gdet ind i sit niende dr, og inve-

storer nyder godt af det langvarige bullmar-
ked. Men pa et tidspunkt stopper festen og
afleses af et bearmarked, som betegner et
aktiemarked, der er faldet mere end 20 pct.
fra seneste toppunkt.

kunne veere risiko for bobletilstande, er
det i vores optik i renterne. De senere ar
har centralbankernes massive opkebs-
programmer sendt renterne ned p3 et
niveau, som vi vurderer er unaturligt
lavt. | samme and vurderer vi ogsg, at
det bliver centralbankerne selv, der
punkterer boblen. | USA er den ameri-
kanske centralbank, Fed, i gang, og indtil
videre ser det ud til, at en sivepunk-
tering med gradvise renteforhejelser
lykkes. >»

RISICI: Her kan de finansielle markeder blive ramt - positivt eller negativt

Potentiel begivenhed

Forventet kortsigtet effekt
pa de finansielle markeder

Forventet langsigtet effekt
pa de finansielle markeder

De ekonomiske tillidsindikatorer, iseer PMI-tal-
lene, falder mere end forventet fra de aktuelle
heje niveauer. [P.t. er forventningen, at de

Investorernes risikovillighed vil falde. Aktier
og renter falder, men negletal, som traekker

Fortseetter nedgangen i tillidsindikatorerne, vil
de langsigtede effekter afhange af central-

i modsat retning, vil leegge en deemper pa = bankernes reaktion. Nye lempelser vil lsegge
i lebet af 2018 vil begynde at beje af, men belgegangen. bund under aktiemarkedet, men afkastene vil
foregar det stille og roligt, ber det ikke have vaere mere moderate og volatiliteten stige.
sterre effekt p& markedsudviklingen).
Inflationen forbliver lav, og Fed bliver mere Rentefald og fornyet styrke til risikofyldte Opsvinget fortseetter le&engere end ventet, og
blede i pengepolitikken. aktiver. det samme ger opturen pa aktiemarkederne.
Lenstigningerne overrasker til den heje side. Renterne stiger markant, og aktiemarkederne Der falder ro p& markederne, og opsvinget
falder. Markedet indpriser p.t. kun to ameri- fortseetter, fordi ekonomierne er steerke nok til
kanske renteforhejelser i 2018 mod Fed's —>  at absorbere hejere renter.
egne tre, men markedet justerer forventnin-
gerne opad.
Svage kinesiske negletal udleser frygt for en Globale aktier falder anfert af emerging N Kina stabiliserer udviklingen, og markederne
hérd ekonomisk landing i Kina. markets. er atter velunderstettede.
Handelskrig. USA traekker sig fra NAFTA Nervesitet sender aktiemarkederne ned Minimale effekter, fordi samhandlen
og udleser frygt for handelskrig med andre anfert af amerikanske bilaktier samt stal og fortseetter som altid, og Donald Trump
lande/regioner. landbrug, og den mexicanske peso og den afholder sig fra yderligere tiltag og er tilfreds
canadiske dollar sveekkes. med annonceringen af NAFTA's endeligt.
Nordkorea-krisen eskalerer/USA involverer Store aktiekursfald. Segen i sikker havn sen- Afhaenger af hvilken slags krig det ender med.
sig militaert. der renterne ned. —>

B@gede spaendinger i Saudi-Arabien/Mellem-
esten, som far negativ effekt pa olieproduk-
tionen.

Olieprisen stiger markant, og aktiemarkeder-
ne falder.

Andre lande skruer op for olieproduktionen,
og olieprisstigningerne far ikke realekonomisk
effekt.
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»» G/ZELD: P4 globalt plan udger geeld

i dag 220 pct. af BNP, hvilket er en
stigning pa ca. 45 procentpoint siden
finanskrisen. Trods den egede og heje
geeldsandel set i en historisk kontekst
vurderer vi ikke, at den i 2018 bliver
en begransning for vaeksten, og vi
vurderer i ojeblikket, at geeldsbyrden er
h&ndterbar. Det skyldes blandt andet, at
renterne er lave, og at det ekonomiske
opsving styrker de offentlige budget-
ter. Samtidig er geeldsnedbringelsen i
husholdningerne ikke laengere en be-

graensning for den ekonomiske vaekst,
hvilket bidrager til det synkrone, globale
opsving. Men stiger renterne mere eller
hurtigere end ventet fra de nuveerende
meget lave niveauer, jf. punktet om
obligationer ovenfor, kan det svaekke
vaeksten markant, ligesom den egede
rentebyrde vil gere gaelden svaerere at
handtere.

| de udviklede markeder er det den
offentlige geeldsaetning, der star for
stigningen, men i emerging markets er
situationen omvendt. Her er det den

Centralbankernes vanskelige
balancegang

Centralbankerne har bidraget til det eko-
nomiske opsving ved at fere en historisk
lempelig pengepolitik, og nu har det stor
betydning, at de formér at udfase den lem-
pelige pengepolitik i det rette tempo. Haever
centralbankerne renterne for hurtigt eller for
meget, risikerer de at kveele den ekonomiske
vaekst, og handler de for langsomt, risikerer
ekonomierne at overophede.

Den amerikanske centralbank (Fed)
er lzengst fremme med de pengepolitiske
stramninger, og her er Fed gaet forsigtigt
til vaerks. Historisk set (siden 1971] har
Fed foretaget 5,8 renteforhejelser om &ret
i perioder med renteforhejelser, men siden
den ferste renteforhejelse i lebet af det nu-
vaerende opsving, i december 2015, har Fed
forelebig blot foretaget 4 renteforhejelser af
0,25 procentpoint over en periode pa nae-
sten to ar. Set i forhold til udviklingen i den
amerikanske ekonomi har Fed forelebig ramt
en fornuftig balance i stramningerne, og vi
forventer fortsat en langsom og kontrolleret
aftrapning.

Jerome Powell bliver i 2018 ny
chef for den amerikanske central-
bank. Han forventes at fortsaette
de forsigtige stramninger af
pengepoalitikken.

0,8

er det gennemsmt ge antal
arlige renteforhejelser i
perioder med pengepalitiske
stramninger fra Fed. De
seneste to &r har Fed fore-
taget fire.

Udviklingenidenledende amerikanske rente
(Federal Funds Target Rate)
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Kilde: Macrobond.

private sektors geeldseetning, som er
steget anfert af Tyrkiet og i seerdeleshed
Kina. P& 10 ar er den kinesiske private
geeld i forhold til BNP steget med 95
procentpoint - og historisk set er alle
emerging markets-lande, der har ople-
vet en 30 procentpoints stigning over
et arti, endt med en eller anden form for
bankkrise. Vi anser derfor den kinesiske
kreditudvikling som en af de sterste risi-
kofaktorer i 2018, men som beskrevet
neaermere under afsnittet om Kina for-
venter vi, at de kinesiske myndigheder
er i stand til at tejle udviklingen.

BOLIGMARKEDET: Der synes at vaere
en udbredt opfattelse af, at seerligt de
nordiske boligmarkeder (med undtagel-
se af Finland] er overophedede, og at en
korrektion er under opsejling. Vi er enige
i, at ejendomsmarkedet i Norge og
Sverige udger en risiko for den finansiel-
le stabilitet, og at en sterre korrektion
pé boligmarkedet potentielt kan udlese
en krise. Det vil dog vaere et nordisk
problem og ikke et problem, der vil sla
det globale opsving ud af kurs.

De svenske boligpriser er efter
mange ars kraftige stigninger begyndt
at falde i lebet af efteraret. Det kan
medfere en paen nedgang i den ekono-
miske veekst i Sverige, der i hej grad har
veeret trukket af boligbyggeri, og ogsa
privatforbruget kan blive deempet, hvis
prisfaldene fortseaetter. Det betyder, at
renteforhejelser i Sverige er udskudt pa
ubestemt tid. Ogsa i Norge har vi set
faldende boligpriser oven pa meget kraf-
tige stigninger iseer i Oslo-omradet, men
den norske ekonomi er ikke sa afhaengig
af boliginvesteringer, og der er tegn p3,
at prisfaldet ikke bliver ved.

Huspriserne i Danmark er fortsat
lavere end for 10 ar siden, og modsat
dengang er den ekonomiske vaeskst ikke
afhaengig af fortsat stigende priser og
geeldsaetning. Derfor udger boligmar-
kedet kun en lille risiko i Danmark, selv
om priserne i nogle lokale omrader er
steget meget kraftigt og risikerer at fal-
de igen. | Finland er stigende boligpriser
et isoleret feenomen i lokale omrader og
ikke en veesentlig risiko for ekonomien.

2. Hvornar slutter det
bullmarked, aktierne
befinder sigi?

| lighed med bobler varer bullmarkeder
med stigende kurser ofte ved i leen-  »»



»» gere tid, end vi forventer. Til forskel
fra bobler er det imidlertid noget lettere
at identificere et bullmarked. Her er det
nemlig den fundamentale ekonomiske
udvikling, som er drivkraft. Sa leenge de
makroekonomiske forhold er pa plads,
lige sa leenge vil aktiemarkederne veere
understettet og inde i en positiv stigen-
de trend.

Historisk er det konjunkturvendin-
ger, som udleser bearmarkeder med
faldende kurser. Mange andre typer af
begivenheder kan udlese korrektioner,
som er midlertidige tilbageslag i et
bullmarked, men de veerste og laengste
nedture udleses af nedgang i veeksten -
i veerste fald recession.

Kan man forudsige den konjunk-
turelle vending, og dermed hvornar et
bullmarked stopper, er der gode penge
at tjene pa finansmarkederne, men des-
vaerre er det praktisk talt umuligt. Set i
bakspejlet er det let at finde de indikato-
rer, der forudsiger konjunkturerne bedst,
men i sidste ende falder det hele tilbage
pd en kvalitativ vurdering.

En af de bedste indikatorer, der
findes pa en konjunkturvending, har hi-
storisk set vaeret rentespaendet mellem
den amerikanske 2-arige og 10-arige
rente. Alle tidligere recessioner er
kommet i kelvandet pa en invertering af
renteforskellen - dvs. nar den 10-arige
rente er blevet lavere end den 2-arige,
hvor det normalt er omvendt. Det sker
fx, nar markedet indpriser, at Fed's
renteforhejelser har naet et niveau,
hvor de vil f& en negativ effekt pa den
ekonomiske udvikling. Det kan give
en forventning om, at Fed pa sigt skal
til at stimulere igen, og de forventede
fremtidige rentesaenkninger indprises
forst i de lange renter, som dermed
bliver lavere end de korte renter. Men
udfordringen er ikke overraskende at

Historisk er det
kRonjunkturvendinger,
som udleser
bearmarkeder.

have de rigtige forventninger til renten.
P& 12 méneders sigt forventer vi, at
den 2-arige amerikanske rente stiger til
2,10 pct. og den 10-arige til 2,70 pct.,
sa vi ser med andre ord ingen tegn p3,
at renteforskellen vil blive inverteret i
2018 - og dermed ingen faresignaler
fra den front.

Slutspurt til toppen af aktiemarkedet
Historien viser ogs3, at det kan vaere
dyrt i mistet afkast at traede for tidligt
ud af et bullmarked. Siden 1937 har
de sidste 12 maneder af et bullmar-
ked i gennemsnit givet et afkast pa 25
pct., og p.t. forventer vi som nasvnt, at
det nuvaerende bullmarked fortseetter

i 2018. Med vores overveegt i aktier
felger vi dermed den opadgéende trend
og rider med pé tyren, men vi husker
sikkerhedsselen. Vi serger for at fast-
holde en veldiversificeret portefelje af
b&de aktier og obligationer fordelt p&
mange forskellige regioner, sektorer og
veerdipapirer.

Selv om livet som investor kan
forekomme let og ubekymret i opgangs-
tider, geelder det om at vaere tro mod sin
strategi og fastholde den rette fordeling
mellem aktier og obligationer i forhold
til ens investeringsprofil. Det indbefat-
ter blandt andet, at man lebende skal

Den amerikanske centralbank, der har hoved-
kvarter i Washington, vil fa sin del af opmaerk-
somheden i 2018, hvor der forventes flere
renteforhajelser. Historisk set har udviklingen

i rentespaendet mellem den amerikanske
2-arige og 10-drige rente vaeret en af de bedste
indikatorer pa en konjunkturvending. Forud for
tidligere recessioner er den 10-arige rente
blevet lavere end den 2-drige rente, hvor det
normalt er omvendt.

seelge ud af aktier i et bullmarked, s&
aktieandelen ikke kommer til at fylde
for meget i portefeljen pa bekostning

af obligationsandelen, og stedpuden i
portefeljen i form af obligationsandelen
dermed er blevet for lille. P4 den made
indkapsler man lebende det ekstra
afkast og reducerer samtidig risikoen
for grimme overraskelser, nar markedet
vender.

3. Hvordan vil Kina
udvikle sig efter den store
partikongres?
Det tredje veesentlige spergsmal for
2018 er udviklingen i Kina. VVed den sto-
re partikongres i oktober skrev praesi-
dent Xi Jinping sig selv ind i historiebe-
gerne som Kinas mest magtfulde leder
siden Mao Zedong og sendte et tydeligt
signal til resten af verden - ikke mindst
amerikanerne. Xi annoncerede, at det er
tid til, at Kina indtager en central plads
i internationale affaerer, og at landet vil
veere en ledende global magt i 2050.
Kina er ikke anderledes end resten
af verden, og kinesiske politikere har
behov for at legitimere sig selv. Siden
1973 har det veaeret den ekonomiske
udvikling, som har vaeret den beerende
sejle. Strukturelle &rsager har lagt I1ag
pé det korstog. Kina er vokset, mod-
net og helt naturligt er den potentielle
vaekstrate faldet. Kinas udfordring er
nu at fa det strukturelt rette miks af
vaekst for at skabe vedvarende frem-
gang og udvikling. Det er socialisme
med kinesiske traek i en ny aera, som
Xi har debt landets nye overordnede
strategi. Det er den kinesiske udgave
af populisme, og det er ikke underligt,
at det har vakt bekymring i USA. For os
som investorer betyder det, atde  »»
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»»> geopolitiske risici vil blive eget. Kinas
selvsikkerhed som stormagt kan ege
spaendingerne i forhold til fx Taiwan og
Det Sydkinesiske Hav, hvor USA ogsa
har politiske interesser. Ultimativt kan
USA og Kina - som beskrevet laengere
fremme - clashe p& h&ndteringen af
Nordkorea.

Trump-administrationen har travit
med at stille sig pa sidelinjen rent

Udviklingen i de nordiske boligpriser

samhandelsmeessigt, mens Kina har
travlt med at udvide sine handelsrelati-
oner via blandt andet deres projekt One
Belt One Road - populaert betegnet den
nye silkevej. Samtidig er Kina begyndt
at bruge sin ekonomiske styrke til via
uformelle sanktioner mod blandt andet
Japan, Sydkorea, Vietnam og Taiwan at
opna politiske mal i regionen. Uformelle
savel som formelle relationer vil binde

Stockholm

Asien teettere og teettere sammen, og
jo sterre den gensidige afhaengighed bli-
ver, jo sterre er risikoen for spaendinger
mellem USA og Kina.

Jubileeum speger i horisonten

P& den ekonomiske front anser vi Kina
for at veere en betydelig risikofaktor i
2018. Vi forventer, at den ekonomiske
vaekst i Kina vil fortseette ned og i >

F evetenorme prisstigninger pa boliger i dette artusinde
- ogsa hejere prisstigninger end den ekonomiske vaekst retfeerdigger.

Pa nordisk plan har Sverige og Norge oplevet de hejeste stigninger i huspriserne - bdde nar man ser pa de nominelle pris-
stigninger og prisstigningerne malt i forhold til den ekonomiske udvikling (BNP), hvor priserne er steget betydeligt mere,
end den ekonomiske vaekst retfaerdigger. Graferne viser ogsd, hvordan Danmark i arene op til finanskrisen oplevede en
boligboble, som bristede i perioden 2007-2011.

Udviklingenihuspriserne

Udviklingenihuspriserne
set i forhold til udviklingen i BNP
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Kilde: Macrobond. Data for enfamilieshuse fra 01.01.2003 til 01.07.2017, for Danmark og Finland dog kun frem til 01.04.2017. Det
samme geelder data for huspriser opgjort i forhold til BNP i Sverige.




8 Danske Bank Quarterly VView Q1 2018

»» 2018 lande pa 6,3 pct. Det er imid-
lertid stadig en steerk vaekst, som ikke

i sig selv bekymrer os. Men pa kortere
sigt er det i hej grad investorernes
umiddelbare opfattelse af begivenheder,
som driver finansmarkederne, og far vi
negletal, som kan indikere, at det gar for
hurtigt nedad i Kina, kan det skabe kort-
sigtet uro pa de finansielle markeder.

De kinesiske myndigheder har
imidlertid meget pa spil de naeste par ar.
Den 23. juli 2021 kan Kommunistpar-
tiet nemlig fejre 100 ars-jubilaeum, og
vi har meget sveert ved at forestille os,
at den politiske top er interesseret i at

De dynamikker,
som driver
finansmarkederne
og investorerne, har
ikke @ndret sig. Det
handler stadig om
mennesker.

gé denne dag i mede hé&nd i hdnd med
en ekonomisk krise eller blot skuffende
vaekst. Det kan fa myndighederne til at
seseette tiltag til at understette veeksten
og stabiliteten. Kinas ambition om at
fordoble BNP pr. indbygger fra 2010 til
2020 er fortsat intakt, og her skal Kina
have en gennemsnitlig arlig vaekst pa
6,3 pct. i 2018-2020 for at komme i
mal. Vi vil dog ikke blive overraskede,
hvis myndighederne sigter hejere, sa-
ledes at de i 2021 kan fejre en skono-
misk succes samtidig med Kommunist-
partiets jubilaaum.

Kreditudvikling skal under kontrol

En anden klar melding fra partikongres-
sen er, at myndighederne vil bremse
kreditveeksten og fostre finansiel stabi-
litet via eget regulering for at undga en
systemisk krise. Den kinesiske kreditud-
vikling med stor privat lantagning udger
som tidligere naevnt en af de sterste
risici i det kommende ar, men myndig-
hederne er klar over risikoen med kre-
ditveeksten og ber kunne undgé en krise
med den rette strategi for opstramning,
der undgar et pludseligt stop for udlan.
Balancegangen er svaer, og det geelder
om ikke at kveele vaeksten i sektorer

i fremdrift. Men hvis der ikke geres

noget, kan flere banker formentlig ikke
undga at erklzere sig insolvente i lebet
af 2018. Andelen af misligholdte 1an
er stigende, og de statsejede selskaber
keemper med profitabiliteten og har
samtidig den hejeste geeld.

Det er dog vigtigt at understrege, at
Kina selv kan lese problemet. Stats-
geelden er moderat, og flere ekonomer
vurderer, at en rekapitalisering af ban-
kerne vil ege statsgeelden med ca. 45
procentpoint til ca. 80 pct. af BNP. Det
er hejt sammenlignet med andre emer-
ging markets-lande, men pa niveau med
de steerkeste vestlige lande (Tyskland
ca. 70 pct. og USA ca. 100 pct.). Kort
sagt ser vi ikke en finansiel kinesisk kri-
se udspille sig i lebet af 2018, men far
vi de mindste indikationer pa, at det kan
ga galt, vil spekulationer og frygt for en
krise kunne affede en sterre korrektion
pa de globale aktiemarkeder.

Forurening kan koste pa vaeksten

Et andet vigtigt reformpunkt, som
kortsigtet vil koste pa den ekonomiske
vaekst og virksomhedernes profitabilitet,
er forurening. | sin tale pa partikon-
gressen bekraeftede Xi med sin vision
om "Beautiful China”, at miljemaessige
udfordringer skal leses. | samme »»

De kinesiske millionbyer, her Beijing, dejer med
stor forurening. Myndighederne har erklzeret
krig mod forureningen, men det kan koste pa
den ekonomiske veekst.
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| juni blev Muhammad bin Salman udpeget til ny

kronprins i Saudi-Arabien, og det har fert til reformer
- som fx at kvinder vil fa lov at kere bil - men ogsa
magtkampe. Hvis magtkampene og den paolitiske uro
i Saudi-Arabien udvikler sig, kan det i veerste fald fa
konsekvenser for landets store olieproduktion.

»» dndedrag er regeringen ogsa gaet
all in pa baeredygtighed og vil sdledes
fokusere pa at udvikle teknologisektoren
inden for blandt andet elbiler, sol- og
vindenergi samt robotter.

Endelig forventer vi, at reformerne
af de statsejede virksomheder (SOE)
fortseetter, og at fokus uaendret vil
veere pa at nedbringe overkapaciteten i
visse sektorer som blandt andet stal, at
styrke governance-strukturen og at gere
SOE mere profitable. Alt sammen er
nedvendige reformer, som vil sikre den
langsigtede produktivitet og fremgang.
Overordnet set er vi da ogsa langsigtet
positive pa Kina og har kinesiske aktier
pé overveegt set i forhold til de evrige
emerging markets.

4. Hvilke kendte og
ukendte geopolitiske
konflikter rammer os?

Her ved teersklen til 2018 er der
betydelige geopolitiske risici. Typisk

har geopolitiske konflikter dog ikke
leengerevarende negative effekter pa de
finansielle markeder, fordi de sjeeldent
udleser starre og mere varige tilbage-
slag i ekonomien. Midlertidige negative
chok kan dog forplante sig til realeko-
nomien og udlese vaekstnedgang via
faldende forbruger- og erhvervstillid,

10

millioner tender olie — s& meget
praducerer Saudi-Arabien dagligt
opgjort i runde tal. Det svarer

til omtrent en ottendedel af den
glabale produktion. Kun Rusland
ligger pd et tilsvarende niveau.

men det herer mere til sjseldenhederne
end det modsatte.

Det betyder dog ikke, at man som
investor kan tillade sig at se bort fra
geopolitik. Krige og konflikter udleser
usikkerhed blandt investorer, der pr.
definition hader usikkerhed.

Nye geopolitiske konflikter kan
opstéd pludseligt og overraskende, mens
eksisterende pa kort tid kan eskalere
meget voldsomt. | vores optik skal man
blandt andet holde eje med felgende to
breendpunkter det kommende &r.

NORDKOREA: Mediernes fokus pa
Nordkorea har fortaget sig, men Nord-
korea lurer latent som en ulest kon-
flikt. Vi har ingen anelse om, hvorvidt
det ender med en krig eller ej, men vi
vurderer, at amerikanerne nok aldrig har
veeret teettere pa at enske at veelte det
nordkoreanske regime.

Det sekund Nordkorea peger mis-
siler mod amerikansk territorium, vil
det tvinge Donald Trump til at treeffe en
beslutning: enten at vente og se, hvor
langt missilet nér, at skyde missilet ned
eller at forhindre, at det nogensinde bli-
ver affyret. Han har formentlig ikke lyst
til det ferste, og de to sidste betyder, at
vi sandsynligvis vil vagne op til en dag
med militeer amerikansk involvering pa
den koreanske halve og en dramatisk
eskalering af konflikten.

Samtidig kan den nordkoreanske
krise potentielt &bne op for konflikt
mellem USA og Kina. Ferstneevnte er
drevet af missiltruslen mod amerikansk
territorium, og hvis Donald Trump vur-
derer, at et missil er pa vej, bliver han
nedt til at reagere. Kina er interesseret
i et stabilt Nordkorea. De ekonomiske
og menneskelige omkostninger ved at
vaelte regimet, eller at USA gennemfe-
rer en militaeraktion, er kolossale og vil
vaere et kinesisk problem mere end et
amerikansk.

MELLEMBSTEN: Ligesom Xi Jinping
er i gang med at cementere sin magt i

Kina, er den saudiske konge Salman bin
Abdulaziz bin Saud ogsa gaet i gang.
Anholdelsen af flere prominente ledere
er den vigtigste politiske udvikling i
landet siden 1975, og det handler ikke
om korruption, men om magt. Magt til
kronprins Muhammad bin Salman, som
i den senere tid har medt stor modstand
i forbindelse med sine beslutninger
vedrerende blandt andet Qatar, Iran og
Yemen.

Den senere tids haendelser har
afsleret en eksplosion af politisk
ustabilitet i Saudi-Arabien, og det gor
investorer nervese. Siden krisen med en
raekke arabiske landes boykot af Qatar
ramte i maj, er prisen for at forsikre sig
mod default i de mellemestlige lande via
credit default swaps steget og er ikke
kommet ned igen.

Hvis konflikterne i Mellemesten
eskalerer - og i saerdeleshed dem,
der involverer Saudi Arabien - kan det
potentielt pavirke olieprisen og fa en
negativ afsmitning pa de finansielle
markeder. Umiddelbart har vi dog svaert
ved at se, hvordan den aktuelle politiske
ustabilitet skal pavirke olieproduktionen
i Saudi-Arabien, medmindre ustabilite-
ten udvikler sig til en form for borgerkrig
i landet.
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Tyskerne gik til valg i september, men-}’or"le big er forhandlingerne om en ny tysk
regering kollapset. Den tyske ekonomi holder dog stadig Europa oppe i gear.

REGIONER:

Furopa overstraler
danske aktier

| —

Overvaegt i aktier Europaeisk ekonomi vil stadig veekste med Tyskland som drivkraft, selvom det
ikke er lykkedes for Angela Merkel at danne regering i ferste hug.
Renten kan forblive lav la&enge endnu, da centralbankchef Mario Draghi holder
muligheden for en forleengelse af opkebsprogrammet dben.
Den styrkede euro er ikke leengere et tema for virksomhederne, sé leenge
eksporten er intakt, og inflationen ikke presser lenningerne yderligere op.
Markedet drives af en attraktiv indtjeningsvaekst, som malt ved fremtidig
indtjening pr. aktie er over 11 pct. - det hejeste niveau siden finanskrisen.

/l\ EUROPA SV/EKKET MERKEL SLAR IKKE EUROPA UD AF KURS

Undervaegt i aktier Danske aktier har oplevet en negativ korrektion i lebet af november, primeert dre-
vet af skuffende kvartalsregnskaber og gevinsthjemtagning.
Fremadrettet ser indtjeningsudsigterne for danske aktier udmeerkede ud, men
relativt til resten af verden halter det en smule efter, og aktierne ser ogséa dyre ud.
Snaever sektorspredning og hej selskabsspecifik risiko ger, at vi i ejeblikket fore-
traekker en hejere andel af europaeiske aktier pa bekostning af danske.

\l/ DANMARK FESTEN ER IKKE AFLYST, MEN TRZAED VARSOMT

|44
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UsA
Overveaegt i aktier

DYRE AKTIER UNDERSTOTTET AF STARK INDTJENING

Lempelige finansielle forhold, staerkt veekstmomentum og virksomhedernes
investeringer holder dampen oppe i ekonomien og understetter indtjeningen samt
kreditgivningen.

Der er heje forventninger til en skattereform, der alt andet lige vil ege selskaber-
nes indtjening.

Overordnet set var selskabernes regnskaber i tredje kvartal moderat bedre end
analytikernes forventninger. Vi forventer yderligere acceleration i indtjeningen i
2018.

P/E er pa det hejeste niveau i 15 ar. Det retfeerdiggeres dog af en hej forventet
indtjeningsvaekst og lave renter. Desuden treekkes P/E op af f& selskaber i IT-sek-
toren.

Sma og mellemstore virksomheder vil iseer nyde godt af fortsat indenlandsk
vaekst og politiske stimuli fra Donald Trump, og derfor er vores overvaegt i ameri-
kanske aktier med fokus pa small cap og mid cap.

% EMERGING MARKETS

Neutral veegt i aktier

VAKSTEN HAR TOPPET, DECELERATION FORUDE

Emerging markets-aktier har haft et godt ar hjulpet pa vej af det globale opsving,
steerk indtjeningsveekst og forbedrede fundamentale forhold i blandt andet
Brasilien og Rusland.

Pengepolitiske stramninger i USA med hejere renter og en steerkere dollar er
potentielle risici for veeksten i emerging markets, hvor mange lande har geeld i
dollar, som dermed bliver dyrere. Samtidig vil en kinesisk vaekstnedgang pavirke
regionen negativt.

Steerkere fundamentale ekonomiske forhold end tidligere betyder dog, at regionen
er noget mere immun end tidligere over for negative overraskelser i den amerikan-
ske pengepolitik.

Indtjeningsvaeksten er fortsat hej, men vil ikke kunne holde niveauet fra 2017.
Med en P/E over det 20-arige gennemsnit begynder prisfastsasttelsen pd aktier
at se dyr ud absolut set - men endnu ikke set i forhold til resten af verden.

Vi foretreekker lande med reformorienterede regeringer som fx Indien og Kina.

\’

JAPAN
Undervaegt i aktier

LOKAL EFTERSPORGSEL HALTER

Japan befinder sig pa lige fod med resten af verden i et ekonomisk opsving. Vaek-
sten er dog primeert drevet af eksporten, mens den indenlandske efterspergsel
halter efter - blandt andet pa grund af demografiske forhold med en hej andel af
eeldre.

Indtjeningsudsigterne er gode og prisfastsaettelsen attraktiv set i forhold til globa-
le aktier.

Den ekstremt lempelige japanske pengepolitik, mens andre begynder at stramme,
er understettende for veeksten og aktiemarkedet, da det taler for, at den japanske
ven skal svaekkes.

Vurderet i forhold til risikoen og iseer afhaengigheden af en fortsat svaekkelse af
ven ser vi dog bedre potentiale i b&de Europa og USA, hvor det underliggende
vaekstmomentum er steerkere.
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SEKTORER

Her ser vi storst og mindst
kRurspotentiale

CYKLISK FORBRUG VIHAR KRYDSET TOPPEN: Cyklisk forbrug har oplevet en fantastisk fremgang de

Underveaegt seneste ar baret af en hej forbrugertillid og et solidt privatforbrug. Men lenfaelsomhe-
den er hej, sa selv med det moderate lenpres, der eksisterer p.t., star sektoren til at
blive relativt hardere ramt end andre sektorer. Selvom e-handel kun udger 6-10 pct.
af globalt detailsalg, udfordrer e-handel den traditionelle del af sektoren, og pricing
power er ikke-eksisterende - dvs. selskaberne har ikke mulighed for at lefte priserne.

ENERGI G/ZLD SKRZAEMMER: Global vaekst, egede spaendinger i Mellemesten og nedbrin-

Underveegt gelse af antallet af amerikanske borerigge har vaeret en perfekt cocktail for olieprisen.
Momentum ventes dog at beje af. Oliesektoren meldte om steerk indtjeningsvaskst
ved seneste regnskabssaeson, men heje gaeldsandele vil blive en heemsko ved stigen-
de renter. Samtidig er institutionelle investorer ikke leengere underveegtede i sektoren,
og kombineret med den seneste tids kursstigninger ger det sektoren sarbar over for
hjemtagning af gevinster.

Overveegt centralbanker pa stramningskurs og stigende kreditefterspergsel. Stigende renter
smitter positivt af pa bankernes rentemarginal - dvs. forskellen mellem indlansrente
og udlansrente - og der er saledes en hej korrelation mellem renterne og finansaktier-
nes afkast. Selv uden stigende renter vil finans vaere attraktiv grundet eget udlodning
af udbytter, hvilket er specielt udtalt i USA. Sektoren fremstar fortsat attraktivt pris-
fastsat trods kursstigninger.

/I\ FINANS OGET UDLODNING TRAKKER OP: Finans nyder godt af det ekonomiske opsving,

44
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FORSYNING UDBYTTER UNDER PRES: Forsyningssektoren har fortsat sveert ved at leve op til

Underveegt den generelle, positive trend ved regnskabsafleeggelserne. Svage indtjeningsforvent-
ninger og heje geeldsandele ger det svaert for sektoren at fastholde heje udbytter. Det
gor sektorerne telekom og sundhed mere attraktive for udbyttesegende investorer.
Forsyningssektoren har den hejeste geeldsandel af alle, hvilket vil veere en haemsko,
nar renterne stiger, og offentlig regulering ger det svaert at haeve priserne markant.

} INDUSTRI SENCYKLISK FORETRZAKKES: Industri nyder i lighed med evrige cykliske sektorer
Neutral veegt godt af den ekonomiske fase, vi er i. Store forskelle mellem undersektorer ger dog, at
vi forventer et afkast pa niveau med markedet. Den sencykliske del 'kapitalgoder’ ven-
tes at klare sig bedre end den tidligt cykliske del 'transport’. Vi forventer egede inve-
steringer i produktionsapparatet, hvilket understetter sektoren. Mange institutionelle
investorer har stor overvaegt i sektoren, hvilket ger den sarbar over for sektorrotation.

IT INVESTERINGSLYST TRZAKKER OP: IT-selskaberne har generelt leveret steerke

Overveegt regnskaber og har fastholdt en staerk indtjeningsveekst, hvilket retfaerdigger en hoj
relativ prisfastseettelse. VVirksomheders fokusering pa digitalisering ger, at sektoren
vil nyde godt af egede investeringer, og samtidig kan hjemflagning af kontanter i
forbindelse med den forventede amerikanske skattepakke fere til egede udbytter og
aktietilbagekeb. Mange institutionelle investorer har stor overvasgt i sektoren, hvilket
gor den sarbar over for sektorrotation.

RAVARER NYDER GODT AF OPSVING: Ravarer bestar af en raekke undersektorer, der i for-
Overveegt skellig grad drager fordel af opsvinget. Samlet set ventes ravarer at klare det bedre

end markedet generelt, hvorfor vi har overveegt. Som underleverander til en reekke
cykliske sektorer kan undersektoren kemi, der udger 40 pct. af sektoren, sikre en
fortsat steerk indtjening. Miner, som udger 15 pct. af sektoren, er meget afthaengig af
vaeksten i Kina, hvor vi forventer en lavere vaekst. Vi forventer derfor et mere neutralt
bidrag til sektoren fra miner. NS

>

Virksomheder fokuserer pa digitalisering og
foretager storeinvesteringer i teknologi, og

det medvirker til, at IT-selskaberne generelt
leverer steerke regnskaber.

Photo by rawpixel
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STABILT FORBRUG UDFORDRET | GODE TIDER: Med et beta pa 0,6 kan sektoren veaere attraktiv, da

Undervaegt den svinger markant mindre end markedet generelt, men dermed halter den ogséa
efter, nar det gar godt pa aktiemarkedet. Den svagere dollar er understettende for de
amerikanske selskaber, da disse har en hej eksportandel. Pres pad marginer seges
afhjulpet af effektivisering, primaert via opkeb og konsolidering. Sektoren er ikke leen-
gere billig og er dyrest blandt de udbyttebetalende sektorer, og den betaler vaesentligt
lavere udbytter end telekom.

SUNDHED ATTRAKTIVT PRISFASTSAT: En steerk pipeline af nye laegemidler er endnu ikke ind-

Overveegt priset i sektoren. Historisk set har staerke pipelines betydet, at sektoren har handlet
med en praamie pa op til 16 pct. i forhold til markedet, men p.t. handles sektoren pa
niveau med markedet. Biotek udger en del af sektoren, og her har en frygt for regu-
lering, der i vores ejne er overgjort, fort til en meget lav relativ prisfastseettelse. Den
kraftige eurostyrkelse, som har heemmet europaeiske medicinalselskaber, ventes at
blive mere afdeempet.

TELEKOM HOJE UDBYTTER LOKKER: | et lavrentemilje er kontante udlodninger saerligt ef-

Neutral veegt terspurgte, hvilket vil understette udbytteaktier, og sektorens udbytteprocent er den
hejeste blandt defensive sektorer. Samtidig er prisfastsaettelsen attraktiv, og staerke
cash-flows vil sikre fortsat attraktiv udlodning. Til gengeaeld traekker det ned, at vi for-
venter udstedelser af nye aktier i forbindelse med opkeb, samt at telekom potentielt
vil ophere som selvsteendig sektor hos S&P og MSCI.

Sektorerne i tal

Danske Bank forventer, at de overvaegtede sektorer vil udvikle sig bedre end aktiemarkedet generelt, mens de underveegtede
sektorer vil udvikle sig darligere. Ved neutral vaegt ber sektoren efter vores vurdering fylde lige s meget i en aktieportefelje
som sektorens andel af det globale aktiemarked, ved overvaegt mere og ved underveegt mindre.

Danske Banks Andel af globalt 12m forward P/E ratio P/E ratio 12m Udbyttepro-
sektorveegt marked P/E (sektor/marked) (sektor/marked] EPS-veekst cent
10 ars gns.

Cyklisk forbrug Underveegt 11,9% 16,9 1,02 0,91 11,5% 1,7%
Energi Undervaegt 6,3% 19,1 1,15 0,79 25,4% 3,6%
Finans Overvaegt 21,7% 12,4 0,75 0,68 10,9% 2,9%
Forsyning Underveegt 3,1% 15,7 0,94 0,84 4,5% 3,6%
Industri Neutral 10,8% 17,4 1,05 0,86 12,0% 2,1%
IT Overvaegt 18,4% 18,7 1,12 0,89 14,6% 1,3%
Ravarer Overveegt 5,4% 15,8 0,95 0,80 9,3% 2,3%
Stabilt forbrug Undervaegt 8,6% 19,3 1,16 1,00 8,9% 2,7%
Sundhed Overvaegt 10,8% 16,7 1,00 1,04 7,4% 1,9%
Telekom Neutral 3,0% 14,1 0,85 0,79 3,3% 4,3%
Globalt marked 16,6 12,0% 2,3%

ANVENDTE BEGREBER

Andel af globalt marked: Sektorens veegt i det globale aktieindex MSCI ACIl Index (pr. 23.11.2017]. Ejendomssektoren er inkluderet i finans.

12m forward P/E: Pris pr. krones forventet indtjening i selskaberne i sektoren de kommende 12 mdaneder.

P/E ratio [sektor/marked): Sektorens P/E set i forhold til markedet generelt. En ratio over 1 viser, at sektoren handles til en hejere P/E end markedet generelt.

tP/E ratio sektor/marked 10 drs gns: Gennemsnitlig historisk ratio for sektorens P/E set i forhold til markedet generelt. Er den historiske ratio hejere end den aktuelle P/E ratio
(ovenfor], handles sektoren relativt set aktuelt til en billigere vaerdiansaettelse end gennemsnittet for de seneste 10 ar.

12m EPS-veekst: Forventet veekst i indtjening pr. aktie (earnings per share) de kommende 12 maneder. Udbytteprocent: Den gennemsnitlige udbytteprocent for selskaberne i
sektoren, estimeret for 2017.

Kilde: Macrobond pr. 31.10.2017.
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FOKUS

Investorernes farlige keerlighed

Mange investorer ber have risikospredning hejt pa agendaeni2018.
Det bekreefter ny spergeundersegelse fra Danske Bank.

Nytar naermer sig, og for mange inve-
storer vil det vaere et oplagt nytarsfor-
seet at reducere andelen af lokale aktier
i deres portefelje i det kommende ar. En
ny spergeundersegelse pa tveers af de
nordiske lande dokumenterer en meget
stor forkaerlighed for hjemlige aktier, og
det er béde tankeveekkende og bekym-
rende. Samlet set svarer 68 pct. af de
nordiske investorer, der selv investerer

i aktier eller aktiefonde, at de har mere
end halvdelen af deres aktieinveste-
ringer i selskaber fra deres eget
hjemlige aktiemarked - og 30 pct. har
udelukkende lokale aktier i portefaljen.
Naér det geelder aktieinvesteringer, lader
globaliseringen altsa vente pa sig.

De skaeve lokale markeder
Problemet med den heje andel af lokale

Nordisk forkeerlighed for lokale aktier

Samlet set har 68 pct. af de nordiske investorer, der selv investerer i aktier el-
ler aktiefonde, mere end halvdelen af deres aktieinvesteringer i aktier fra deres
eget hjemlige arktiemarked. Der er dog vaesentlige forskelle fra land til land.
Andelen er lavest i Sverige med 60 pct. og hejest i Danmark med 81 pct.

Andel af investorer med mere end halvdelen
af aktieportefeljen investeret i lokale aktier
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. Andel af investorer, hvor lokale aktier fylder mere end halvdelen af portefeljen

. Andel af investorer, der udelukkende har lokale aktier i portefeljen

Kilde: Danske Bank/Prospera.

Tilsyneladende har
de feerreste investorer
appetit pa den gratis
froRost.

aktier er, at de nordiske aktiemarkeder
er meget sma set i en global kontekst.
Udbuddet af aktier er begreenset og ty-
pisk domineret af fa store selskaber, og
samtidig har aktiemarkederne en skeaev
sammensastning, hvor enkelte sektorer
er ekstremt dominerende, mens andre
sektorer slet ikke optreeder.

| Danmark udger medicinalsektoren
fx mere end halvdelen af C20-indek-
set, i Sverige udger industri og finans
tilsammen omkring to tredjedele af
OMX30-indekset, i Norge veegter energi
tungt i OSEBX-indekset, mens industri
og materialer er sveervaegtere i H25-
indekset i Finland.

Selv om der er mange attraktive sel-
skaber i Norden, ger de smé og skaeve
lokale aktiemarkeder det vanskeligt for
investorer i de enkelte lande at opna
en tilstreekkelig god risikospredning pa
tveers af selskaber og sektorer. Samti-
dig giver lokale aktier i sagens natur be-
greenset geografisk risikospredning. »»
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»» En overset gratis frokost
Med en hej andel af lokale aktier i porte-
feljen patager du dig dermed en unedig
hoj risiko, og teoretisk set er det ikke en
risiko, du bliver belennet for at tage.
Begrebet There’s No Such Thing As a
Free Lunch er et klassisk begreb inden
for ekonomi og er blandt andet titlen
pé en bog skrevet af den amerikanske
nobelprismodtager i ekonomi, Milton
Friedman. Pointen er, at ingenting er
gratis - heller ikke p& de finansielle mar-
keder - men der er faktisk undtagelser.
Med god risikospredning i dine inve-
steringer kan du opnd et mere attraktivt

forhold mellem forventet afkast og risi-
ko. Ved at veelge den rette sammenseet-
ning af investeringer kan du fx mindske

Den rette andel af lokale aktier

Normalt anbefaler Danske Bank, at private investorer har mellem 15 og 20 pct.
af deres aktieinvesteringer i lokale aktier afhaengigt af deres risikoprofil.

| @jeblikket har vi dog en underveegt i lokale aktier, og det betyder, at den anbefa-
lede andel af lokale aktier i @jeblikket er reduceret til mellem 10 og 15 pct.

Laes mere side 10.

din risiko for tab, uden at det gar ud
over det afkast, du kan forvente at fa.
Denne sé&kaldte diversificeringsgevinst
er et sjeeldent eksempel pa en gratis
frokost - og vel nok det eneste sikre stik
overhovedet som investor.

Handler om kendskab og tryghed
Men tilsyneladende har de feerreste
investorer appetit pa den gratis frokost,
og nar vi sperger ind til de nordiske inve-
storers forkeerlighed for lokale aktier, er
de mest hyppige begrundelser, at de har
sterst kendskab til lokale aktier og feler
sig mest trygge ved at investere i dem.

Men som investor behever du ikke
at lade dig begraense af din egen viden.
Via investeringsradgivere, fonde eller
andre investeringslesninger kan du
nemt opna en god og kvalificeret spred-
ning af dine investeringer pa tveers af
regioner. Og nar det geelder spergsma-
let om tryghed, er der tale om en falsk
tryghedsfornemmelse. Nordiske aktier
kan falde mindst lige s& meget, hurtigt
og overraskende som globale aktier.

Tendens for fremtiden

Lefter vi blikket og ser fremad, forventer
vi et forstaerket fokus pa risikospred-
ning, hvor der kan vaere yderligere
diversificeringsgevinster at hente.

Overordnet er der to lag af risikospred-
ning, nar du investerer - dels risiko-
spredning pa tveers af aktivklasser som
aktier, obligationer og evt. alternative
investeringer og dels risikospredning
pa tveers af veerdipapirer inden for hver
enkelt aktivklasse.

Nar det geelder risikospredning
inden for hver enkelt aktivklasse, forven-
ter vi, at der vil komme eget fokus pa
investment styles, som er en betegnel-
se for forskellige tilgange til investering.
Lad os tage aktier som eksempel. Her
er klassiske investment styles fx aktiv
vs. passiv investering, vaekstaktier vs.
valueaktier og small cap-aktier vs. large
cap-aktier.

| dag er risikospredning pa tveers af
sektorer og regioner de vigtigste varia-
ble i aktieportefeljen, men spredning pa
tvaers af investment styles kan blive en
vigtig tredje variabel, der eger den sam-
lede risikospredning og ger den gratis
frokost endnu mere appetitvaskkende.
Her taler vi imidlertid risikospredning
pé et avanceret niveau, og mindre kan
ogsa gere det. | ferste omgang kan du
som investor tage et stort og vigtigt
skridt ved blot at forlade din comfort
zone af lokale aktier.

Heje forventninger til lokale aktier

Mange investorer har en staerk tro pa deres hjemlige aktiemarked, som de vurderer, er den mest interessante investe-
ringsmulighed. Tendensen er mest udtalt i Danmark og mindst udtalt i Sverige, hvor en sterre andel af investorerne peger
pa emerging markets-aktier som den mest interessante investeringsmulighed.

Hvad synes investorer er den mest interessante investeringsmulighed?
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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.
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