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2020 bliver intet festfyrverkerti
- men mindre Ran ogsa Zdore det

Trods flere potentielle lyseslukkere i global ekonomi ser vi fortsat et
fornuftig afkastpotentiale for aktierne det kommmende ar.
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Muligheder og risici

for investorer i det nye ar

=Industriproduktionen har veeret et emt
punkt i global ekonomi i 2019, men
har de seneste mdneder yjsttegn pa
bedring bl.a. i USA. Her er dét Boeing-
fabrikken i Rehtonrved Seattle.
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Den senere tids ekonomiske og politiske fremgang understetter vores forventning
om, at aktierne fortsat har et fornuftigt afkastpotentiale, men fremgangen kan dog
vise sig at hvile pa et spinkelt grundlag. Vi vurderer, hvad der kan bringe aktierne
videre op efter arets store stigninger, og hvor potentialet er sterst.

Fa méneder kan virkelig gere en verden
til forskel pa de finansielle markeder -
og de seneste maneder til det bedre.

| AUGUST VAR STEMNINGEN DYSTER:
Handelskrigen mellem USA og Kina
eskalerede, svaghedstegnene i global
ekonomi blev stadig mere udtalte, og

Status er kort fortalt,
at vi befinder os i
den sene fase af det
okonomiske opsving,
som i USA har varet
i mere end 10 ar

og dermed er det
lengste opsving siden
2. Verdenskrig.

risikoen for et kaotisk no deal-Brexit
steg. | USA inverterede rentekurven -
dvs. at de lange renter blev lavere end
de korte - og det forsteerkede nervesite-
ten, da det historisk set har veeret en af
de bedste indikatorer pa en forestdende
recession. Investorer segte ly i obli-
gationer, renterne i Europa ramte nye
historiske bundniveauer, og aktiekurser-
ne faldt.

| DAG ER DER BETYDELIGT STORRE
OPTIMISME: Den politiske risiko er
aftaget, efter USA og Kina er ved at
forhandle en delaftale i handelskon-
flikten, og et no deal-Brexit er afvaerget

i denne omgang. Centralbankerne har
de seneste maneder gjort deres til at
lefte stemningen med pengepolitiske
lempelser, ligesom en reekke ekonomi-
ske negletal har veeret til den positive
side og givet lidt lysere tro pa fremtiden.
Recessionsfrygten er aftaget, og
investorerne har eget deres appetit

pé risiko, hvilket siden august har

sendt isaer de lange renter og aktiekur-
serne op. »»

Af chefstrateg
Henrik Drusebjerg
og Danske Banks
ovrige Strategy

& Macro-team

(se side 9)

Forventet afkast fra
globale aktier pa

4-8%

de kommmende 12 maneder
maltilokal valuta.

N

Overveegt i
aktier

Underveaegti
\J/ obligationer
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Fortsat overvaegt i aktier

Samlet set understetter de seneste ma-
neders udvikling vores forventning om,
at aktier har et fornuftigt afkastpotentia-
le det kommende &r. Derfor fastholder
vi en mindre overvaegt i aktier i vares
portefeljer og en tilsvarende undervaegt
i obligationer. Konkret forventer vi et
afkast fra globale aktier i sterrelsesor-
denen 4-8 pct. i lebet af de kommende
12 méneder.

Men vi er varsomme med at lade os
rive med af optimismen, for ret beset er
en ny belge af markedsuro og aktiekurs-
fald ikke leengere veek end et negativt
tweet om handelskrigen fra Donald
Trump eller et par darlige ekonomiske
negletal. Samtidig vurderer vi, at de se-
neste maneder politiske og ekonomiske
fremgang i vid udstraekning er indregnet
i aktiekurserne i dag, ligesom fremgan-
gen kan vise sig at hvile pa et spinkelt
grundlag.

Sa hvad skal bringe aktiemarkeder-
ne videre op herfra, og hvad kan afspore
fortsatte kursstigninger? Det ser vi
naermere pa her.

Drivkreefter for aktiestigninger
Status er kort fortalt, at vi befinder

os i den sene fase af det ekonomiske
opsving, som i USA har varet i mere
end 10 &r og dermed er det laengste op-
sving siden 2. Verdenskrig. Arene med
den hejeste skonomiske veekst ligger
bag os, og gennem langere tid er isaer
fremstillingsindustrien bremset op med
vigende negletal i bade Europa, USA og
Kina. P& det seneste har vi dog set tegn
pd stabilisering i en raekke negletal, som
i bedste fald indikerer en vending, men
vi har dog sveert ved at forestille os et
markant left i vaeksten i den nuvaerende
sene fase af opsvinget.

Mindre kan imidlertid ogsa gere det.
Hvis de ekonomiske negletal udviser
stabilitet og fortsat bekreefter os og
andre investorer i, at en recession ikke
er lige om hjernet, kan en mere moderat
vaekst vaere nok til at holde aktiemar-
kederne pé rette kurs. Og mens den
globale fremstillingssektor halter, er
billedet mere positivt for servicesek- »»

Vi er varsomme med at lade os rive med af
optimismen, for ret beset er en ny bolgde af
markedsuro og aktiekursfald ikke lengere vek
end et negativt tweet om handelskrigen fra
Donald Trump eller et par darlige okonomiske
nogletal.

ARtierne er ikke leengere billige

Efter den senere tids kursstigninger er globale aktier nu veerdiansat over

de seneste 5 ars gennemsnit malt pd P/E (12 mdr. fremadskuende] -

dvs. den pris, man som investor betaler for den forventede indtjening i
selskaberne de kommende 12 maneder. Aktierne er saledes ikke billige, men
efter vores vurdering er de fortsat et attraktivt alternativ til de meget lave
forventede afkast fra obligationer. Den egede vaerdiansaettelse eger dog alt
andet lige aktiernes sarbarhed i tilfaelde af negative begivenheder i global
ekonomi, og den forstaerker vigtigheden at veere selektiv i sin udveaelgelse af
aktier, herunder i valget af regioner og sektorer, samt fortsat ogsa at have
obligationer i sin portefelje som en stabilisator

mm P/E, globale aktier
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toren, som heldigvis udger en sterre del
af global ekonomi. Her peger tillidsin-
dikatorerne (PMI) fortsat pa fremgang,
og generelt har forbrugerne det ogsa
fortsat godt. Lav ledighed og lave renter
- og dermed lave boligudgifter - er med

til at holde gang i forbruget, og vi forven-

ter fortsat lave renter i 2020.

Der er dermed flere forskellige
faktorer, der fortsat treekker i den rigtige
retning for ekonomien, og vores over-
ordnede vurdering er, at det nuvaerende
opsving fortsat har noget tid at labe p3,
mindst 12 maneder og potentielt leen-

gere, inden vi far en nedtur i skonomien.

Vivurderer dermed ogs3, at der fortsaet
er tilstreekkelig grobund for vaekst i virk-
somhedernes indtjening, som i sidste
ende er det, der retfeerdigger stigende
aktiekurser.

Flere potentielle lyseslukkere
Alligevel er der gode grunde til at fast-

holde en forsigtig tilgang til sine investe-
ringer og ikke patage sig alt for hej risiko
i sin portefelje. Blandt vores veesentlig-
ste forbehold er faelgende risikofaktorer,
der kan afspore den egede optimisme
blandt investorerne:

VI ER BLEVET SNYDT FOR: Fremstil-
lingsindustrien er det emmeste punkt

i global ekonomi. Industriproduktionen
lider blandt andet under handelskrigen,
der far virksomheder til at holde igen
med store investeringer, men tillidsin-
dikatorerne (PMI] for fremstillingsindu-
strien er blandt de negletal, der pa det
seneste har vist forsigtige tegn pa sta-
bilisering efter en leengere periode med
stadig darligere tal. Man skal imidlertid
vaere varsom med at tillaegge det alt for
stor betydning, da vi tidligere har set
tegn pa vendepunkter i PMl-tallene blot
for derefter at se en yderligere forveer-
ring. Det var fx tilfaeldet i begyndelsen af

Christine Lagarde tiltrédte i
begyndelsen af november som
ny chef for Den Europeeiske
Centralbank, og et af de
interessante spargsmdl i 2020

er, hvilken kurs hun udstikker for
pengepolitikken i Europa. Lemper
hun den yderligere?

Christoph Soeder/DPA/Ritzau Scanpix

Vores overordnede
vurdering er, at det
nuverende opsving
fortsat har noget tid

at lebe pa, mindst 12
maneder og potentielt
leengere, inden vi far en
nedtur i ekonomien.

44

3 aktuelle tal

22\

2. 68,1%

Sa meget udgjorde personligt forbrug af det amerikanske BNP i 3. kvartal
2019 (kilde: fred.stlouisfed.org). USA er en forbrugsdrevet ekonomi, og lav
ledighed og stigende lenninger laegger i ejeblikket en solid bund under den
amerikanske vaekst. Samtidig har forbruget historisk set veeret en mere
stabil bidragsyder til vaeksten end fx selskabernes investeringsaktivitet.

il 2

Sadan lyder inflationsmalet, som centralbankerne i euroomradet (ECB)

og USA (Fed) navigerer efter, men pa begge sider af Atlanten har central-
bankerne sveert ved at skabe inflation i ekonomien. Det medvirker til, at vi
fortsat forventer en meget lempelig pengepolitik, ligesom centralbankerne
vil vaere varsomme med stramninger i den nuveerende skrebelig fase af
ekonomien med betydelig politisk usikkerhed.

2/ 9.8y

Sa meget forventer analytikerne i
gennemsnit, at selskabernes indtje-
ning pr. aktie vil stige 1 2020, opgjort
for globale aktier (kilde: Reuters IBES
pr. 14.11.20189]). Det er et meget haejt
tal sammenholdt med 20189, hvor for-
ventningerne balancerer omkring 0,5
pct., og det kan meget vel vise sig at
veere for optimistisk. | den sene fase
at opsvinget kan stigende lenninger
blandt andet trykke selskabernes
indtjening, og bremser ekonomien
hurtigere eller mere op end ventet,
kan forventningerne hurtigt komme
ud af trit med realiteterne. Forvent-
ningerne til veeksten i omsaetningen
pr. aktie ligger pa 4,5 pct.
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Huis forhandlingerne
om en fase 1-handels-
aftale bryder sammen,
vil det veere en stor
skuffelse, og selv om vi
far en aftale, er den
maske ikke sa god som
forventet.

2019. Og begynder fremstillingssekto-
ren for alvor at fyre, vil det ogsd ramme
forbrugerne og servicesektoren. Vi har
brug for et se en stabilisering over en
lidt leengere periode - og i hvert fald ikke
en forvaerring.

MINDRE T@RT KRUDT PA LAGER:
2019 har veeret defineret af handels-
krig og politisk usikkerhed, men selv om
det har lagt en deemper pa vaeksten,

har vi undgéet recession og nydt godt af
heje afkast pa aktiemarkederne. Her har
pengepolitiske lempelser fra centralban-
kerne blandt andet gjort sit til at afbede

de negative effekter og fastholde en po-
sitiv investorstemning. Vores vurdering
er dog, at global ekonomi har mindre

at sta imod med i 2020 og dermed

vil have sveerere ved at absorbere nye
chok. Centralbankerne har feerre skud

i bessen, og ekonomien befinder sig pa
et lavere niveau, hvor vi er teettere pa
randen af recession.

Handelskrig kan blusse op igen
HANDELSKRIGEN LEVER STADIG:

Et tredje veesentligt forbehold er han-
delskrigen mellem USA og Kina. De
finansielle markeder har naturligvis »»

Risikoen for recession er aftaget

Federal Reserve Bank of New York (regional afdeling af den amerikanske centralbank) opger lebende risikoen for en reces-
sion i USA inden for de kommende 12 maneder, baseret pa forskellen mellem den korte og lange amerikanske rente (hhv.
3 mdr. og 10 ar). Historisk set har udviklingen i speendet mellem disse renter veeret en af de mest palidelige indikatorer pa

en forestdende recession.

De seneste maneder er risikoen aftaget, men ligger stadig pa et hejt niveau. Fortsaetter de ekonomiske negletal med at
pege pa stabilisering i ekonomien, kan det yderligere reducere frygten for recession og understette aktiekurserne.

mm Sandsynlighed for recession
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reageret positivt pa den senere tids
tilneermelser mellem parterne, der i
ferste omgang forventes at munde ud i
en delaftale - en sékaldte fase 1-aftale

- men vi mangler stadig at se aftalen
materialisere sig, s& Donald Trump og
Xi Jinping kan lade sig hylde som de
store forhandlere. Hvis forhandlingerne
om en fase 1-aftale bryder sammen, vil
det veere en stor skuffelse, og selv om vi
far en aftale, er den maske ikke s& god
som forventet, nar den endelig bliver an-
nonceret. Den daglige strem af rygter og
udmeldinger om forhandlingerne peger

i mange retninger, og efter vores vurde-
ring har investorerne i vid udstraekning
taget forskud pa gleederne.

Bade USA og Kina lider
under handelskrigen,

og Donald Trump har
formentlig behov for

at demonstrere en

eller anden form for
fremgang forud for
preesidentvalget i 2020.

Yderligere vil fase 1-aftalen blot
veere et ferste skridt pa vejen mod
enighed om de mere grundlaeggende
vilkar for fremtidens samhandel mellem
USA og Kina. Selv om den politiske
risiko er aftaget i denne omgang, kan
handelskrigen hurtigt blusse op igen.
Man skal dog ikke tage fejl af, at badde
USA og Kina lider under handelskrigen,
og Donald Trump har formentlig behov
for at demonstrere en eller anden form
for fremgang forud for praesidentvalget
i 2020, da det vil ramme ham negativt,

hvis veeksten og aktierne i USA lider alt
for meget under handelskrigen.

Kort sammenfatning

Alt i alt er konklusionen altsa, at selv om
vi star et bedre sted end for fa maneder

siden, ser billedet ikke ubetinget positivt
og bekymringslest ud, nér vi kigger ind i

2020. Ikke desto mindre er vi tilstraek-

Med preesidentvalget og den potentielle
rigsretssag mod Donald Trump

Bliver amerikansk politik et af de
dominerende temaer i 2020.

-

-
’

keligt fortrestningsfulde til at fastholde
vores mindre overveegt i aktier, hvor

vi fortsat ser veerdi i det nye ar - ogsa
set i forhold til obligationsmarkederne.
Men investorer m& ogsa indstille sig pa
perioder med betydelig volatilitet i det
kommende &r og skal ikke gere sig for-
habninger om en gentagelse af de flotte
afkast fra aktier i indeveerende &r.

3 afgerende faktorer for 2020

Amerikansk politik:

Hvordan udvikler den potentielle rigsretssag mod Donald Trump sig, og
bliver han genvalgt? Valgkampen vil blive et keempe tema, hvor investo-
rer ogsa vil veere meget optagede af, hvem der bliver den demokratiske
modkandidat til praesidentvalget i november 2020, og hvad vedkommende
star for politisk og ekonomisk. Det kommer til at fylde rigtig meget, som

aret skrider frem.

@ Handelspolitik:

Hvordan udvikler handelskrigen mellem USA og Kina sig, og bliver den
handelspolitiske front skeerpet mellem USA og Europa? Handelskrigen
mellem amerikanerne og kineserne er den vigtigste geopolitiske faktor
for de finansielle markeder i arevis og en central brik i rivaliseringen
mellem verdens to supermagter, hvor Kina sder sig ind pa USA'’s globale

dominans.

N Recessionssignaler:

De finansielle markeder vil ogsa i 2020 veere meget sarbare over for tegn
pa, at det ekonomiske opsving neermer sig udlebsdatoen. @konomiske neg-
letal vil derfor fa ekstremt meget opmaerksomhed, og bliver markederne
ramt af recessionsfrygt, kan det kaste perioder med betydelige markeds-

udsving og kursfald af sig.

Udviklingen i Brexit-dramaet vil naturligvis ogsa f& opmaerksomhed, men det
har i hejere grad regional betydning for Europa end global betydning.

il

Brendan Smiu/&(i/AFP/Ritzau Scanpix
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Cyklisk forbrug er en
af de aktiesektorer,
hvor vi ser det
mest attraktive
afkastpotentiale i
ojeblikket.

Her ser vi storst afkRastpotentiale

Aktier med bedst balance mellem afkast og risiko
USA: OVERVZAEGT

Amerikanske aktier har traditionelt en hejere veerdianseet-
telse end andre sterre markeder malt pa P/E, blandt andet
fordi det amerikanske aktiemarked byder pa mange vaekst-
selskaber, og aktuelt er aktierne derudover vaerdiansat til
den dyre side set i forhold til de seneste 5 ars gennemsnit.
Alligevel ser vi det mest attraktive afkastpotentiale i
amerikanske aktier, som vi overveegter i vores portefeljer.
Vi forventer fortsat, at veeksten og aktierne i USA vil blive
understettet af et staerkt arbejdsmarked og solidt forbrug,
og den amerikanske centralbank har sterre raderum for
yderligere pengepolitisk stimuli end fx Den Europaeiske
Centralbank, hvis handelskrigen blusser op igen og ekono-
mien udvikler sig darligere end ventet.

Hvis handelskrigen aftrappes yderligere, og ekonomien
stabiliseres, har USA til gengzeld interessante cykliske
sektorer som fx IT og finans, der kan klare sig godt i det
scenarie. P3 et tidspunkt, hvor udviklingen kan tippe begge
veje, ser vi altsd den bedste balance mellem afkast og
risiko i amerikanske aktier.

Interessant, men vi ser fortsat udviklingen an
EUROPA OG EMERGING MARKETS: NEUTRAL VZAGT
@konomien i Europa har veeret nedlidende i 2019, og ogsa
Kina har haltet. | den senere tid har de ekonomiske data
imidlertid vist tegn pé stabilisering af vaeksten i Europa,

og vi har set samme tendens i de kinesiske aktivitetsdata.
Iseer de europeeiske aktier er attraktivt veerdiansat, og far

vi en mere varig stabilisering inden for fremstillingsindustri-

en samt markante fremskridt i handelskrigen, kan aktier i
Europa og emerging markets vise sig at drage mest fordel
af det. Den enskede stabilisering kan dog lade vente laenge
pé sig, sa endnu fastholder vi vores neutrale aktievaegt for
begge regioner og afventer yderligere bekraeftelse af, at vi
har ndet et vendepunkt.

Vi har skruet ned for rentefelsomheden
OBLIGATIONER: LAVERE VARIGHED | PORTEFOLJEN
Tegn pa bedring i global ekonomi har fert til stigende renter
de seneste maneder, og fortseetter stremmen af positive
signaler, kan renterne fortseette op. | obligationsdelen af
vores portefeljer har vi derfor justeret fordelingen af obli-

gationer, sa vi samlet set far en lavere varighed - dvs. en
obligationsportefelje med mindre rentefelsomhed, sa den
falder mindre i kurs i tilfaelde af fortsat stigende renter. Det
har vi opnaet ved at ege andelen af high vield-obligationer,
som er virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet,

og modsat reducere andelen af statsobligationer med en
hejere varighed. Samlet set har vi dog fortsat underveegt

i high yield-obligationer - blot mindre end fer - mens vi nu
har neutral vaegt i globale statsobligationer.

Obligationer med bedst potentiale

EMERGING MARKETS-OBLIGATIONER: OVERVZAGT

| obligationsdelen af vores portefeljer ser vi det mest
attraktive afkastpotentiale i emerging markets-obligationer
(som beskrevet i forrige Quarterly House View). Emerging
markets-obligationer er primeert statsobligationer fra emer-
ging markets, og de giver en betydelig merrente i forhold til
statsobligationer fra udviklede markeder, men naturligvis til
en hejere risiko.

INVESTMENT GRADE-OBLIGATIONER: OVERV AGT
Inden for den mere sikre del af obligationsmarkedet over-
vaegter vi investment grade-obligationer, som er virksom-
hedsobligationer med hej kreditkvalitet. Set i forhold til

de mest sikre statsobligationer giver investment grade-
obligationerne efter vores vurdering en fornuftig merrente i
forhold til risikoen.

Aktiesektorer med bedst potentiale

CYKLISK FORBRUG: OVERVZAGT

Forbrugerne er kun i mindre grad blevet pavirket af de
negative effekter af handelskrigen. Lave renter, staerke
jobmarkeder og egede formuer (ejendomme, pensioner)
holder forbrugertilliden hej og er med til understette den
cykliske forbrugssektor.

ENERGI: OVERVZAEGT

Energisektoren vil nyde godt af en potentiel bedring i global
ekonomi og byder pa heje udbytter set i forhold til aktie-
markedet generelt. Sektoren har i 2019 klaret sig langt
darligere end markedet, blandt andet pa grund af aftagende
indtjeningsvaekst, men vi vurderer, at prissaetningen ser
attraktiv ud nu med sterre upside end downside.
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Vores aktuelle allokering

Danske Bank forventer, at de overvaegtede aktiver vil klare sig bedre end markedet
generelt, og de undervasgtede aktiver darligere. Ved overvasgt har vi derfor aktuelt en
hejere andel af det pageeldende aktiv i vores portefalje, end vi forventer at have pa
langt sigt, og ved underveegt en lavere andel.

OVERORDNET ALLOKERING AKTIER - REGIONER
Allokering pa aktivklasser Regional allokering inden for aktivklassen aktier
Aktier /]\ Overveaegt USA /]\ Overvaegt
Obligationer \|, Undervaegt Europa — Neutral
Kontanter — Neutral Emerging markets - Neutral
Japan \|, Underveegt
Danmark —  Neutral
OBLIGATIONER
Allokering inden for aktivklassen obligationer
AKTIER - SEKTORER
Lokale obligationer — Neutral Sektorallokering inden for aktivklassen aktier
Investment grade /]\ Overveegt Cyklisk forbrug ’]\ Overvaegt
High yield \J, Undervaegt Energi ']\ Overvaegt
Emerging markets-obligationer /]\ Overveegt Finans/ejendomme — Neutral
Globale statsobligationer - Neutral Forsyning — Neutral
Globale indeksobligationer \L Undervaegt Industri \|/ Underveegt
IT — Neutral
Ré&varer —  Neutral
Stabilt forbrug \l, Undervaegt
Sundhed - Neutral
Kommunikationsservice = 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



