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Investorer undervurderer
styrken i det globale opsving

Selv om vi har bevaeget os ind i den sencykliske fase af det ekonomiske opsving,
har vi efter vores vurdering fortsat en laengere periode med ekonomisk veekst og
stigende aktiekurser foran os.
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Risikoen for en hérd landing i den
kinesiske ekonomi er efter vores vurdering
aftaget, og det er med til at gere emerging

markets-aktier - og ikke mindst asiatiske
aktier - attraktive.

Sencykrlisk medvind til aktier
fra Europa og emerging markets

Selv om vi har bevaeget os ind i den sencykliske fase af det ekonomiske opsving,
forventer vi fortsat medvind til aktiekurserne, ikke mindst i Europa og emerging markets.
Efter vores vurdering ser mange investorer for negativt pa markedsudviklingen.

Vi indledte 2018 med et positivt syn pa

savel den skonomiske vaekst som aktie-

markederne, og de forventninger holder
vi fast i - ogsé selv om det politiske
kaos i Italien i ejeblikket skaber usik-
kerhed pa de finansielle markeder, og
Donalds Trumps handelskrig er blusset

Vi forventer, at
investorerne nu har
faet tilpasset sig
miljoet med stigende
amerikanske renter
og hajere volatilitet
og for alvor ryster
kRursfaldene tidligere
pa aret af sig.

op igen. Hverken de makroekonomiske
data eller virksomhedernes indtjening
viser tegn p3, at en ekonomisk recessi-
on star for deren.

Investorerne har dog ikke vaeret
enige med os. Kigger vi pa de finansielle
markeder, ma vi konstatere, at et flertal
af investorerne tilsyneladende forven-
ter, at den naeste recession er under
opsejling. Til trods for at opsvinget kerer
stet videre, og vi har haft en historisk
steerk amerikansk regnskabssaeson,
har investorerne siden korrektionen pa
aktiemarkedet i februar veeret tilbage-
holdende med at tage yderligere risiko.

Derfor holder investorer igen
Investorernes tilbageholdenhed har
formentlig flere forklaringer:

For det forste befinder vios i 10. ar
af opsvinget i USA, som dermed er
det anden leengste siden Anden
Verdenskrig. Kursen er dermed sat
mod en ny rekord, og det ger i sig
selv mange investorer opmeerk-
somme pé - og nervese for - at
enden muligvis snart oprinder. Sam-
tidig har aktiemarkedet historisk »»

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

Forventet afkast fra
globale aktier pa

10-12%

de kommmende 12 maneder
maltilokal valuta.
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set toppet, omkring 6 maneder for
konjunkturerne vender. Sa herer
man til den lejr, der forventer reces-
sion i 2019, sé tilsiger al logik, at
man skal til at trimme sine investe-
ringer nu.

For det andet er nogle negletal
begyndt at beje af, hvilket isaer geel-
der de vigtige tillidsindikatorer fra
virksomhederne, men ogsa andre

indikatorer som fx det amerikanske
detailsalg. Det forsteerker naturligvis
opmeaerksomheden om, at opsvinget
ikke bare fortseetter i en uendelig-
hed, og som altid reagerer finans-
markederne i negativ retning, nar
negletallene skuffer forventningerne.

Sidst, men ikke mindst, er de ame-
rikanske renter steget i 2018 trods
de seneste ugers tilbagefald, og

Her er okonomien i dag

| Danske Bank arbejder vi med den s&kaldte investerings-
klokke, der viser de forskellige faser i ekonomien - og hvilke
aktivklasser der typisk er attraktive at vaere eksponeret

rentekurven - dvs. forskellen mellem
de korte og de lange renter - er
blevet fladere. Historisk set har en
fladning af rentekurven vaeret den
bedste indikation p3, at vi er pa vej
ind i en recession, og helt naturligt
har det tiltrukket sig investorernes
opmeerksomhed.

Fra tidligt opsving til overophedning
Vi er fuldstaendig enige med inve- >»>

mod i disse faser. Et ekonomisk opsving kan inddeles i de to
faser tidligt opsving og overophedning, og vores vurdering
er, at vi aktuelt befinder os i begyndelsen af overophedning.

Investeringsklokken
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Bled pengepolitik

Hej veekst
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Store emerging markets-ekonomier som
Rusland og Brasilien nyder godt af stigen-
de révarepriser, herunder ogsé stigende
priser pd olie.

storerne i, at det globale opsving er
blevet mere modent, og at vi aktuelt
befinder os i den sencykliske fase af
det ekonomiske opsving, ogsa betegnet
overophedning.

Et ekonomisk opsving kan inddeles i
to faser - hhv. tidligt opsving og overop-
hedning - og gearskiftet i den ekonomi-
ske vaekst og pengepolitikken tilsiger, at
vi har beveeget os til overophedning.

Det tidlige opsving er karakterise-
ret ved acceleration i den ekonomiske
vaekst, og denne fase lagde vi bag os
i 2017. Samtidig peger den globale
pengepolitiske kurs mere mod stram-
ning end lempelse, ligesom arbejdsmar-

kedet er stramt med ultralave ledig-
hedsrater flere steder. Yderligere har
selskaberne en hej kapacitetsudnyttelse
og melder stadig oftere om kapacitets-
begraensninger, og det er alt sammen
typiske indikatorer pé overophedning.

Vi er dog ikke enige med de inve-
storer, der vurderer, at vi neermer os
slutningen af denne fase. Tveertimod
peger alt i vores ejne mod, at vi kun eri
begyndelsen af den sencykliske fase. Vi
nyder fortsat godt af solide ekonomiske
vaekstrater over den langsigtede trend i
alle de store ekonomier, og vi forventer,
at det fortseetter resten af 2018 og ind
i2019.

De positive pejlemeaerker

Der er flere arsager til, at vi ikke forven-
ter en snarlig afslutning pa det ekonomi-
ske opsving, som efter vores vurdering
kan fortsaette et par ar endnu:

RENTEKURVEN ER STADIG | TRYGT
TERRZN: Ser vi pa den fladere ameri-
kanske rentekurve, er den rigtig nok et
tegn p4, at vi befinder os i en fremskre-
den fase af konjunkturforlebet. Fladnin-
gen 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. Og selv >>

Opsving neermer sig rekord

Det nuvaerende amerikanske opsving er det anden laengste siden Anden Verdenskrig. | maj rundede opsvinget 9 ar
og bevaegede sig ind i sit 10. &r. Kun opsvinget fra 1991 til 2001 har varet leengere - 9 ar og 8 maneder.

BNP-vaekstiUSA % ar/ar
Recession
16
3ar 3ar 1an 8ar 2ar 4ar  8mrd. 7ar Sar 5ar Sar
8mrd. 1mrd. 8 mrd. 7 mrd. 8 mrd. 7 mrd. 5 mrd. 8 mrd. 9 mrd. 1 mrd. 14
l 12
\ 10
| A g
PO | A :
2.86%
, V \,/\I\/{ \ I\,AV,\,. o =
A\ NV N ™ An 2
\ u 1 \/ VAR WA
0
' V¥ Y |
\J v i=
-4
-6
1948 1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

Kilde: Macrobond, 01.01.1948-01.01.2018. [Laengden pd det nuveerende opsving er dog fremskrevet til maj 2018)



5 Danske Bank, Quarterly House View Q3 2018

Manglende inflation
er den vigtigste indika-
tor pa, at vi efter vores
vurdering befinder os

L begyndelsen af det
sencykliske opsving

L okonomien og ikke
mod slutningen.

nar rentekurven er inverteret, er der hi-
storisk set géet 27 maneder i gennem-
snit, fer USA er reget i recession.

Med andre ord: det er ikke en flad
rentekurve, vi skal frygte, men derimod

en inverteret rentekurve - og pt. er der
ikke udsigt til en snarlig invertering.
Styringsrenten fra den amerikanske
centralbank, Fed, ligger i ejeblikket pa
1,75 pct., mens den lange 10-arige
amerikanske statsrente aktuelt ligger i
niveauet 2,85 pct. Danske Bank forven-
ter hejst yderligere tre forhejelser i ar fra
Fed, og selv derefter vil der altsa stadig
vaere en paen renteforskel pa den korte
og den lange rente set i forhold til den
nuvaerende 10-arige rente.

FORTSAT H@J ERHVERVSTILLID
TRODS FALD: Ser vi pa de senere
maneders vigende erhvervstillid, er det
en naturlig felge af, at vaeksten ikke
leengere accelererer. Men bemaerk, at
tillidsindikatorerne bejer af fra nogle
ekstremt heje niveauer og formentlig
blot er i gang med at finde et leje, der
er mere konsistent med den faktiske
ekonomiske udvikling.

Veerdien 50 udger skillelinjen
mellem fremgang og tilbagegang i

erhvervstilliden, og sé leenge tillids-
indikatorerne holder sig over 52, og
afbejningen foregar gradvist, er vi ikke
bekymrede. Starre fald kan affede
usikkerhed, men den ber veere kortvarig,
hvis vi fortsat er over 52.

Holder negativ spiral pa afstand

DEN LAVE INFLATION DOMINERER
ENDNU: Manglende inflation er imidler-
tid den vigtigste indikator p3a, at vi efter
vores vurdering befinder os i begyndel-
sen af fasen overophedning og ikke mod
slutningen.

Slutningen af et ekonomisk opsving
er typisk karakteriseret ved mangel pa
arbejdskraft og en produktion, der ikke
kan felge med efterspergslen, sa det
udmenter sig i et opadgéende len- og
prispres. Kort sagt stiger prisen pa
input i produktionskaeden, og de hejere
produktionsomkostninger veeltes over
pa forbrugerne i form af prisstigninger.
Men her er vi endnu ikke.

Lenvaeksten er tiltagende, men  »»

Ingen rede flag fra rentespasndet

Normalt er den lange rente hejere end den korte. Historisk set har en invertering af rentekurven, hvor den korte renter
bliver hejere end den lange, varslet recessioner i USA. Ser vi pa rentespeendet mellem den lange 10-arige statsrente i
USA og Feds korte styringsrente, er vi dog stadig langt fra en invertering.

10-arig statsrente i USA minus Feds styringsrente

v-» Omrade, hvor rentekurven er inverteret
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stadig behersket, og samtidig betyder
den teknologiske udvikling, at omkost-
ningerne generelt kan holdes nede. Fx
har e-handel gjort verden mindre. Varer,
der kan handles over granserne, er
udsat for massiv priskonkurrence, og sa
leenge vi som lenmodtagere ikke ople-
ver, at vores leveomkostninger generelt
er stigende, sa presser vi mindre pa for
at fa lenstigninger. Det er formentlig
med til at holde den negative len-pris-
spiral i ave.

Nar det er sagt, har vi de seneste
maneder oplevet stigende inflation i
USA, der er laengst fremme i den eko-
nomiske cyklus. Her ligger inflationen
omkring centralbankens inflationsmal-
saetning, mens man skal kigge langt
efter de samme tegn i bade Europa og
Japan. Den adstadige udvikling i infla-
tionen betyder, at centralbankerne kan
tage det stille og roligt, og det er praecis,
hvad Fed ger - og ECB sandsynligvis
kommer til at gere.

Vores aktuelle allokering

Med en verdensekonomi, som er i
begyndelsen af den sencykliske fase og
fortsat bliver understettet af finans-
politisk stimulans, er der efter vores
vurdering fortsat mere at komme efter
pd aktiemarkedet. Derfor overveegter vi
fortsat aktier og undervaegter obligati-
oner.

Det staerke arbejdsmarked betyder,
at forbruget er godt understettet, og
det samme geelder investeringsaktivi-
teten i virksomhederne. Selskabernes
indtjeningsudsigter ser stadig staerke
ud - ogsé selvom indtjeningsvasksten vil
toppe i ar, da effekterne fra den ameri-
kanske skattereform gradvist vil aftage.
Samtidig bider vi maerke i, at den nyligt
overstaede regnskabssaeson formaede

at overraske til den staerke side trods de
meget heje forventninger, og at seerligt
toplinjeveeksten trak fra. Og endeligt

er analytikerne begyndt at opjustere
forventningerne til virksomhedernes
indtjening, hvilket er meget atypisk pa
dette tidspunkt af aret, men lovende for
udviklingen pa aktiemarkedet.

Vi forventer derfor, at investorerne
nu har faet tilpasset sig miljeet med
stigende amerikanske renter og hejere
volatilitet og for alvor ryster kursfaldene
tidligere pa aret af sig. Det ber efter
vores vurdering bane vej for, at investo-
rerne igen fokuserer pa, at opsvinget
har mere at give.

Konkret forventer vi et afkast pa
10-12 pct. fra globale aktier for de
kommende 12 maneder, opgjort i lokal
valuta, og vi overveegter Europa og
emerging markets, mens vi underveeg-
ter Japan og Danmark og neutralveegter
USA.

Vi holder skarpt eje med styrkel-
sen af den amerikanske dollar og de
stigende oliepriser, som dog er faldet
lidt tilbage pa det seneste. Farstnasvnte
giver modvind til de amerikanske eks-
portselskaber, ligesom mange emerging
markets-lande oplever, at finansieringen
af deres geeld i dollar er blevet dyrere.
Det er derfor lande med store betalings-
balanceunderskud, som vil vaere mest
udsatte over for den styrkede dollar.

Til gengeeld ferer den styrkede dollar
til en forbedret konkurrenceevne for fx
europeaeiske og asiatiske eksportselska-
ber. Den stigende oliepris og steerkere
dollar er godt for olieproducenter, hvis
indtjening i egen valuta stiger, mens
den dyrere olie potentielt kan deempe
privatforbruget, da en sterre andel af
vores disponible indkomst skal bruges
pa at tanke bilen etc.

Den amerikanske dollar
er blevet styrket i 2018,
og det forbedre konkur-
renceevnen for selskaber
i Europa og emerging
markets, som vi overveeg-
teri Jjeblikket.

Med en
verdensekonomi,

som er i begyndelsen
af den sencykliske
fase og fortsat

bliver understottet

af finanspolitisk
stimulanes, er der efter
vores vurdering fortsat
mere at komme efter
pa aktiemarkedet.

44



Danske Bank, Quarterly House View Q3 2018

De to mest attraktive regioner

Danske Bank hari ejeblikket overveegt i Europa og emerging markets.

EUROPA:

Plads til yderligere fremgang

Europa halter efter USA i det ekonomiske konjunkturfor-
leb og er den eneste sterre ekonomi, hvor ledighedsraten
er teettere pa det langsigtede historiske gennemsnit,
mens bade Japan og USA har ledighedsrater, der ligger
ganske teet pa de historiske bundniveauer. Europa halter
ogsa efter USA og Japan, nar vi ser pa selskabernes
indtjeningscyklus, og derfor ser vi relativt set et sterre
stigningspotentiale for indtjeningen, hvis ellers opsvinget
fortsaetter, som vi forventer.

Indenfor de udviklede markeder er Europa den eneste
region, hvor EPS - dvs. indtjeningen pr. aktie - ikke ligger
pa et tidrigt topniveau, jf. figuren herunder. Tveertimod
ligger indtjeningen pr. aktie 30 pct. lavere end for 10 ar
siden, mens de evrige regioner ligger mere end 35 pct.
hejere. Prisfastseettelsen taler ligeledes til Europas fordel
relativt set, og endeligt er der medvind et godt stykke tid
endnu fra pengepolitikken sammenlignet med USA.

Udvikling i EPS (indtjening pr. aktie) siden 2008
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EMERGING MARKETS:

Udviklingen i Kina er undervurderet

Emerging markets nyder godt af det globale opsving
grundet den heje eksport og rdvaretunge aktiemarkeder.
Brasilien og Rusland er ude af dybe recessioner, og vi

ser en vigende risiko for veekstnedgang i Kina, som efter
vores vurdering ikke er indregnet i kurserne. De kinesiske
myndigheder har bevist, at de stadig formar at balan-
cere den ekonomiske politik, og de store risikofaktorer i
ekonomien er ved at blive adresseret - blandt andet den
private sektors geeldsaetning og ubalancer pa ejendoms-
markedet. Vi forventer fortsat, at veeksten i Kina vil aftage,
men risikoen for en hard landing er reduceret, hvilket ger
Asien attraktivt.

Emerging markets halter ligesom Europa efter i ind-
tjeningscyklussen, og fortseetter opsvinget, vil emerging
markets efter vores vurdering outperforme globale aktier
i den sencykliske fase af opsvinget som felge af eget eks-
port og tiltagende indenlandsk efterspergsel.

]
Emerging markets har givet merafkast, nar ravarepriserne stiger

Merafkast fra emerging markets ift. udviklede markeder
== Ravarepriser, CRB-indekset

Index Index
400 700
350 600
300 - 500
250 - 400
200 300
150 200
100 100
50 6]

01 03 05 07 0S8 11 13 15 17

Kilde: Macrobond, 01.01.2008-01.04.2018, MSCl-indeks, IMI, 12 mdneders
lebende EPS.

Kilde: Macrobond, 01.01.2000-22.05.2018, relativ performance for emerging mar-
kets-aktier i forhold til udviklede markeder beregnet som udviklingen i MSCI Emerging
Markets Mid & Large Cap [Large, Mid & Small Cap] i forhold til MSCI World, IMI.
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Selv om IT-sektoren fik en Mm@

fordret, ikke mindst udlest af Facet

er det efter vores vurdering stadig @i
ber overveegtes i portefeljen. PG bille@
stifter og topchef Mark Zuckerberg, Sé
mdneder er blevet krydsforhert af eure
amerikanske politikere.

Vores aktuelle allokering

Danske Bank forventer, at de overveaegtede aktiver vil klare sig bedre end markedet
generelt, og de underveegtede aktiver darligere. Ved overveaegt har vi derfor aktuelt en
hejere andel af det pageeldende aktiv i vores portefelje, end vi forventer at have palang
sigt, og ved undervaegt en lavere andel.

OVERORDNET ALLOKERING AKTIER - EMERGING MARKETS
Allokering pa aktivklasser Landeallokering inden for regionen emerging markets
Aktier /]\ Overvaegt Brasilien \L Undervaegt
Obligationer \I, Underveegt Indien /|\ Overveegt
Kontanter — Neutral Rusland d Underveegt
Kina /|\ Overveegt
OBLIGATIONER AKTIER - SEKTORER
Allokering inden for aktivklassen obligationer Sektorallokering inden for aktivklassen aktier
Lokale obligationer —> Neutral Cyklisk forbrug —  Neutral
Investment grade /]\ Overveegt Energi —  Neutral
High yield \I/ Undervaegt Finans/ejendomme —  Neutral
Emerging markets-obligationer — Neutral Forsyning \L Undervaegt
Industri —  Neutral
AKTIER - REGIONER m T overvegt
Regional allokering inden for aktivklassen aktier Révarer 0 Overvaegt
Stabilt forbrug \L Undervaegt
UsA —> Neutral
Sundhed /]\ Overveegt
Europa /r Overveegt
Telekom \L Undervaegt
Emerging markets /]\ Overveegt
Japan \I/ Undervaegt
Danmark \l, Underveegt

Kilde: Danske Bank



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-Kebenhavn
danskebank.com



