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Danske Bank
Quarterly House View Q4 2018

Populismus hinterldsst
Spuren an den Finanzmdrkten

Die politische Agenda des US-Prasidenten bedeutet ein steigendes
Risiko und kénnte eine gréBere Krise an den Finanzmarkten auslésen.
Damit ware dem synchronen weltweiten Aufschwung das \Wasser
abgegraben. Trotzdem sehen wir interessante Chancen bei Aktien
-insbesondere aus Asien.

Danske
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Die Bedingungen fur Grofbritanniens
Austritt aus der EU stehen immer
noch nicht fest. Hier hat der britische
Strafenkinstler Banksy auf einem
Gebdude in Dover das EU-Logo mit den
12 Sternen mit Grdffiti bespriht.

Gefahren fir die
Finanzmdarkte steigen

Ein Sturm von politischen und geopolitischen Risiken fegt Gber die Finanzmarkte und
hat 2018 die Entwicklung am Aktienmarkt verzerrt. Dabei sind die Schwellenlander
unserer Meinung nach im Ruckstand.

Handelskrieg, Sanktionen gegen den
Iran und Russland, die Krise in der
Turkei, eine angespannte Haushaltslage
in Italien - und nicht zu vergessen eine
steigende Wahrscheinlichkeit, dass die
Briten erneut Uber den Brexit abstim-
men mussen.

Ein Sturm von politischen und geo-
politischen Risiken fegt tGber die Finanz-
markte hinweg, und dieser Sturm wird
sich in den kommenden Monaten kaum
legen. Grundsatzlich gehen wir jedoch
davon aus, dass jedes dieser Risiken fir
sich genommen nicht groB genug ist,
um eine globale Rezession auszuldsen.
Doch die Summe der Vorfélle hat das

Genau in Zeiten wie diesen
mit hoher Unsicherheit
konnen Anleger davon
profitieren, sichere
Staatsanleihen im Portfolio
zu haben.

Risiko fur eine Krise, die die Weltwirt-
schaft moglicherweise in eine Rezes-
sion stUrzen kann, ganz klar erhoéht.

Als i-Tupfelchen haben die ame-
rikanischen Entscheidungen in der
Handelspolitik China zu einem wirt-
schaftspolitischen Richtungswech-
sel gezwungen. Die USA ziehen die
geldpolitischen Zigel an, China lockert
sie und das Ergebnis ist ein starke-
rer US-Dollar, der insbesondere die
Schwellenlédnder vor Schwierigkeiten
stellt. Somit befinden wir uns in einer
Welt mit einem synchronen globalen
Aufschwung, aber mit einer divergieren-
den Wirtschaftspolitik, die dazu fihren
kann, dass wir das Wort ,.synchron” vor
»~Aufschwung” streichen missen.

Handelskrieg gefahrdet den
Aufschwung kaum

FGr Lander wie die Turkei und Russland
jedenfalls ist die wirtschaftliche Lage
bereits schwierig, und der Handels-
krieg wird das globale \Wachstum
vermutlich abschwéchen. Alleine

das reicht aus, um die Stimmung am
Aktienmarkt zu triiben, denn wenn das
Wachstum abnimmt, sorgt das fir  »»

Quarterly House View von
Tine Choi, Chefstrategin bei Danske Bank

Erwartete Rendite globaler

Aktien von

8-10%

Uber die nachsten zwolf Monate

in Lokalwahrung.
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Unsicherheit unter den Anlegern. Zu-
erst begeben sich die wirtschaftlichen
Vertrauensindikatoren auf Talfahrt und
im Anschluss daran werden die harten
Wirtschaftsdaten die Signale der Ver-
trauensindikatoren entweder bekrafti-
gen oder entkraften - und die Anleger
dementsprechend agieren.

Wir sehen jedoch noch keine
Anzeichen daflr, dass in den groBen
Volkswirtschaften eine Rezession im
Anmarsch ist, aber wir rechnen weiter-
hin damit, dass das \Wachstum seinen
Hohepunkt erreicht hat und in diesem
und im nachsten Jahr nachlassen wird.

Wir erwarten, dass der Handels-
krieg in den kommenden zwdlf Monaten
das globale Wachstum moglicherweise
um 0,2-0,5 Prozentpunkte schmalern
kann. Doch das wird nichts daran
andern, dass der Aufschwung intakt
bleibt. Deshalb behalten wir unsere
Ubergewichtung in Aktien tiber unsere
Ubergewichtung in Papieren aus den
Schwellenldndern bei. Anleger sollten
unserer Meinung nach jedoch Gber-
prifen, ob die Risikoausrichtung ihres
Portfolios mit ihrem Risikoprofil Gber-
einstimmt. Denn genau in Zeiten wie
diesen mit hoher Unsicherheit kénnen
Anleger davon profitieren, sichere
Staatsanleihen im Portfolio zu haben.

Mehr Sand im Getriebe

Danske Bank vertritt bereits seit
Jahresbeginn den Standpunkt, dass
ein wirtschaftlicher Regimewechsel mit
steigenden Zinsen, einer zunehmenden
Inflation und einer erhéhten Volatili-

tat in vollem Gange ist. All das ist die
Folge eines robusten globalen Auf-
schwungs, der den perfekten Rahmen
fur eine Normalisierung der massiven
geldpolitischen StimulusmaBnahmen
der Zentralbanken bot, die die Weltwirt-
schaft und die Finanzmarkte seit der
Finanzkrise am Laufen hielten.

Die Bestrebungen zur Normalisie-
rung der Geldpolitik schreiten zlgig
voran, doch die Anzahl der Faktoren,
die moglicherweise Sand ins Getriebe
streuen konnen, ist 2018 unterdessen
stark gestiegen.

Das hat Spekulationen und Diskus-

sionen darudber ausgeldst, inwieweit wir
es schaffen, uns ohne eine einschnei-
dende Krise von einem Wirtschaftsum-
feld ohne Inflation und mit ultraniedrigen
Zinsen in ein neues Umfeld mit modera-
ter Inflation und steigenden Zinsen zu
bewegen.

Populismus stellt das

groBte Risiko dar

Unserer Ansicht nach ist der Populis-
mus das groBte Risiko fir die Finanz-
markte - genauer gesagt der US-ame-
rikanische Prasident Donald Trump. In
seiner politischen Agenda geht es um
die Erfullung seiner Wahlversprechen,
was an sich ja ehrenwert ist, aber ein

steigendes Risiko fur die Auslésung
einer grofBeren Krise mit sich bringt.
Prasident Trump verabschiede-
te Ende 2017 ein Steuerpaket, das
herkémmlichen konjunkturpolitischen
Uberlegungen widerspricht und das
Wirtschaftswachstum und die wirt-
schaftliche Aktivitat zusatzlich anheizte.
Mitten im amerikanischen Aufschwung
fihrte Trump die groBte finanzpolitische
Lockerung seit den 1960er Jahren
durch - und das ist gleichzeitig auch
die erste prozyklische finanzpolitische
Lockerung seit dieser Zeit. Andernorts
stimuliert man die Wirtschaft norma-
lerweise, um sie in Gang zu bringen,
und nicht, um vom vierten in den >

Handelskrieg hat Trump Riickenwind verliehen

US-Prasident Donald Trump ist aus dem aktuellen Handelskrieg als Gewin-
ner hervorgegangen - zumindest auf der heimischen politischen Bihne. Der
Anteil der Wahler, die meinen, dass Donald Trump als Prasident einen guten
Job macht, ist gestiegen, seit er im Marz dieses Jahres den Handelskrieg
angezettelt hatte. Deshalb wird er ihn unseres Erachtens auch mindestens
bis zu den Zwischenwahlen am 6. November 2018 fortfihren.

Anteil der Wahler, die meinen, dass Donald Trump als

Prasident einen guten Job macht

Trump beginnt
Handelskrieg 39%

Trumps schweres
erstes Jahr

35%

02/17 04/17 06/17 08/17 10/17 12/17 02/18 04/18 06/18 08/18

— Im ersten Jahr seiner Prdsidentschaft erreichte Donald Trump die schlechtesten
Zufriedenheitswerte, die ein US-Prdsident jemals hatte. Diese lagen im Durchschnitt
etwa 10 Prozentpunkte hinter Bill Clinton, der das zweitschlechteste Ergebnis ver-

zeichnete.

Donald Trump beginnt einen Handelskrieg mit Zéllen auf Stahl und Aluminium. Seit-
her sind mehrere zielgerichtete Zélle insbesondere auf chinesische \Waren gefolgt,
um Unternehmen und Arbeitspldtze in den USA zu schitzen.

Quelle: Macrobond [RealClearPolitics], 27.01.2017-16.08.2018.
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Obwohl der A<

US-Arbeitsmarkt
Vollbeschdftigung .
aufweist, haben die:
USA ei eigende
Haushaltsdefizit. |

.

A
il

sechsten Gang zu schalten. Das Steuer-
paket ist allerdings nicht finanziert. Das
jahrliche Haushaltsdefizit wird dem
regierungseigenen Haushaltsbiro zu-
folge von 3,2 Prozent des BIP im Jahr
2016 auf 4,7 Prozent im Jahr 2019
steigen. Erweisen sich diese Schatzun-
gen als richtig, ware das das groBte
Haushaltsdefizit einer Volkswirtschaft
mit Vollbeschaftigung seit dem Zweiten
Weltkrieg. Falls die Anleger zu dem
Schluss kommen, dass das ein Problem
darstellt, hatte das Auswirkungen auf
die Finanzmarkte.

AuBerdem kann das hohe Wirt-
schaftswachstum die Inflation schneller
als erwartet in die Hohe treiben. Die
US-Wirtschaft war selten starker als
heute, und es gibt aktuell so viele freie
Stellen in den USA, dass alle arbeits-
losen Amerikaner einen Job finden
wirden, wenn sie entsprechend ausge-
bildet waren. Das kann die US-amerika-
nische Zentralbank (Fed) dazu zwingen,
das Tempo der geldpolitischen Straffun-
gen zu erhohen. Falls sie das tut, kame
es vermutlich zu Turbulenzen an den
Finanzmarkten, die bis auf weiteres die

Erwartung eingepreist haben, dass die
Fed sich mit den geldpolitischen Straf-
fungen Zeit lassen und die Wirtschaft
moglicherweise Uberhitzen lassen wird,
um sicherzustellen, dass die Inflation
das vorgegebene Ziel erreicht.

Trumps Politik hinterlasst

globale Spuren

AuBerhalb der USA hat Donald Trump
mit seiner Handelspolitik andere

Lander dazu gendtigt, einen anderen
wirtschaftspolitischen Kurs einzuschla-
gen, was uns in eine Situation mit >»>

US-Aktien laufen im Alleingang

2018 wurde der Aktienmarkt dadurch gepragt, dass sich die Kurse in den verschiedenen Regionen sehr unterschiedlich
entwickelten. Wahrend US-Aktien ordentliche Zuwachse verzeichneten, wurden asiatische Aktien unter anderem durch
den Handelskrieg in Mitleidenschaft gezogen, der bisher noch keine spirbaren Auswirkungen auf US-Aktien hatte. Wir

gehen davon aus, dass sich die Markte irgendwann einander annahern werden.

MSCI Europe Index

=== ISCI USA Price Return USD Index

=== ISCI| EM Asia Index
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Quelle: Macrobond, Preisindex, 01.01.2018-21.08.2018.
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einer divergierenden globalen Politik
gebracht hat. Steigende Zdlle sind im
Prinzip eine finanzpolitische Straffung.
Das muss bezahlt werden, und letzten
Endes bleibt weniger Geld fir andere
Dinge. Als Reaktion auf die negativen
Wachstumsauswirkungen hat China
eine Kehrtwende vollzogen von einer
geldpolitischen Straffung zu einer
Lockerung, um die Wirtschaft gegen die
Folgen des Handelskriegs zu wappnen.

Die chinesische Regierung hat sich
lange darauf konzentriert, das Kredit-
wachstum und das Risiko zu senken,
das die hohe Verschuldung des Privat-
sektors mit sich bringt. Doch nun sieht
sie sich zu geldpolitischen Lockerungen
gezwungen, die die Versuche, die Kre-
ditvergabe zu drosseln, leicht kompro-
mittieren kdnnen.

Somit befinden wir uns in einer
Situation, in der die Fed die Geldpoli-
tik strafft, wahrend die Chinesen die

geldpolitischen Zigel lockern - und das
ist ein fundamentaler Treiber fur die
Schwachung der chinesischen Wah-
rung (Yuan) gegenlber dem US-Dollar.
Dazu kommen die vergleichsweise
besseren Wachstumsaussichten in den
USA gegenlber dem Rest der Welt, die
den Dollarkurs ebenfalls in die Hohe
treiben.

Gefahrliche Kombination aus
Wechselkursen und Zinsen

Der Dollar hat nicht nur im Vergleich
zum Yuan aufgewertet, sondern auch
im Vergleich zu den Ubrigen Schwel-
lenlanderwahrungen, die dem chine-
sischen Yuan weitgehend folgen - in
Asien aufgrund des Handels und der
Konkurrenz der Lander untereinander
und auBerdem aufgrund der Tatsache,
dass China ein wichtiger Abnehmer
von Rohstoffen aus anderen Schwel-
lenlandern ist. Die Kombination aus

In Donald Trumps
politischer Agenda geht es
um die Erfiillung seiner
Wahlversprechen, was an
sich ja ehrenwert ist, aber
ein steigendes Risiko fiir die
Ausldsung einer grof3eren
Krise mit sich bringt.

einem starken Dollar und steigenden
globalen Zinsen ist unginstig fur Lander
mit einem Zahlungsbilanzdefizit und/
oder hohen Schulden in Fremdwa&hrung,
bei denen sich die Zinszahlungen und
Tilgungen verteuern. Das hatte einen
Ruckgang der Aktien- und Anlei- >»>

@ Drei Kandidaten fiir eine globale Krise

Derzeit gibt es ein Fullhorn von Ursachen, die eine grioBere oder kleinere Krise auslésen kénnten. Neben den aktu-
ellen politischen und geopolitischen Risiken sehen wir im \Wesentlichen drei Kandidaten fur eine globale Krise.

1. Blase am Anleihenmarkt

Die massiven Anleihenkaufe der Zentralbanken seit der
Finanzkrise haben die Vermogenspreise in die Hohe

darlber bewusst und versucht, das Kreditwachstum

Unternehmen.

getrieben, wahrend die Inflation auf Waren und Dienst-

leistungen nach unten gedrickt wurde. Die Zinsen sind

einzudammen, vor allem die steigende VVerschuldung der

3. Angespannter Aktienmarkt in den USA

sozusagen viel zu niedrig und spiegeln nicht das Risiko
wider, das in Wirklichkeit mit der Kreditvergabe an einen
bestimmten Schuldner einhergeht. In den USA haben
sich die Zinsen normalisiert und reflektieren allmahlich
die Wachstums- und Inflationsaussichten, doch es stellt
sich die Frage, welchen Zins Anleger bei einem stetig
wachsenden US-Haushaltsdefizit kinftig fir die weitere
Finanzierung der offentlichen Finanzen verlangen werden.

2. Kreditkrise in China

In China ist die Schuldenlast seit der Finanzkrise ex-
plodiert und macht heute 250 Prozent des BIP aus. Vor
zehn Jahren waren es noch 120 Prozent. Steigende
globale Zinsen stellen also zunehmend einen Risikofaktor
fur die chinesische Wirtschaft dar. Die Regierung ist sich

US-Aktien sind historisch gesehen hoch bewertet, be-
fligelt durch eine siebenjahrige lockere Geldpaolitik. Das
macht US-Aktien zu einem Krisenkandidaten. Andere
Treiber als die Geldpolitik haben allmahlich die Vorherr-
schaft am US-Aktienmarkt Gbernommen, was dazu
beigetragen hat, die steigenden Kurse und Bewertungen
zu rechtfertigen. Dazu zahlen nicht zuletzt das hohe Ge-
winnwachstum der Unternehmen, die moderate Inflation
und das starke Wirtschaftswachstum. Doch es stellt sich
nach wie vor die Frage, ob die hohen Kursanstiege seit
der Finanzkrise langfristig nachhaltig sind, auch wenn das
Wachstum ernsthaft zuriickzugehen beginnt, oder ob das
die Rechnung fur die lockere Geldpolitik ist, die bezahlt
werden muss.




Danske Bank, Quarterly Holise VView Q4 2018

Die Turkei hat

unter Prdsident

Recep Erdogan ein
beeindruckendes
Wirtschaftswachstum
verzeichnet, doch die
Wirtschaft wurde
unter anderem durch
hohe Auslandskredite
VWorangetrieben.

.~

Wir sehen grof3ere Chancen
fiir positive Uberraschungen
in den Schwellenlédndern
und groflere Risiken fiir
negative Uberraschungen
in den USA.

henkurse in den Schwellenlandern zur
Folge. Gleichzeitig sind Krisen, die in
manchen Landern wie in der Turkei
schon lange auf der Tagesordnung stan-
den, nun in voller Blite ausgebrochen,
befligelt durch den politischen Konflikt
mit den USA und den generellen Druck
auf die Schwellenlander.

Wir erwarten jedoch nicht, dass die
Krise in der Tirkei, die Gber die Finanz-
markte hinweggefegt ist, ein Vorge-
schmack auf eine weitreichendere Krise
in den Schwellenlandern im Stil der
Asienkrise von 1997/1998 ist. Heut-
zutage ist die Schuldenlast der Schwel-
lenlander in auslandischer Wahrung
im Allgemeinen geringer als damals.
Zugleich haben die meisten Lander
heute freie Wechselkurse, wéahrend die
Asienkrise von einst ihren Ursprung
in den Spekulationen gegen die festen
Wechselkurse der Lander hatte.

China ist und bleibt derweil das
Land, das man als einen der groBen
Kandidaten fur eine globale Krise im
Auge behalten muss - und dieses Risi-
ko ist zuletzt gestiegen. Trotzdem gibt
es gute Grinde fur die Annahme, dass
China eine Krise vermeiden oder im
schlimmsten Fall den Ausbruch einer

Krise durch massive Konjunkturspritzen
herauszogern kann, die eine Krise hier
und jetzt abwenden, die Probleme mit
der Kreditblase langerfristig aber nicht
l6sen.

China hat einen Haushaltsiber-
schuss, die Staatsverschuldung ist
kein Problem und die Auslandsschul-
den sind relativ begrenzt. Kurz gesagt
gibt es immer noch viel Spielraum fir
wirtschaftliche StimulusmaBnahmen.
Zudem ist der politische Wille fir eine
Stabilisierung der Lage vorhanden.
China wird alles dafur tun, um einer
Krise zu entgehen. Das hat das Land in
der Vergangenheit mehrfach erfolgreich
bewiesen und arbeitet bereits daran.

Das synchrone weltweite Wachstum
wird aus dem Takt kommmen
Insgesamt hat die populistische Politik
uns also in eine Situation gebracht, in
der die wirtschaftlichen Interessens-
konflikte und das Risiko einer gréBeren
Marktkorrektur, die im schlimmsten Fall

noch groBere Turbulenzen nach sich
zieht, zuletzt zugenommen haben.

Wir gehen jedoch davon aus, dass
die Weltwirtschaft dem Sturm trotzen
und dieses und nachstes Jahr weiter
wachsen wird. Die gute synchrone welt-
weite Wirtschaftsentwicklung, die wir
in den letzten Jahren gesehen haben,
kommt jedoch allmahlich aus dem Takt
und wir erwarten, dass sich die erheb-
liche Volatilitat an den Finanzmarkten
der letzten Monate im kommenden
Quartal fortsetzen wird. Donald Trump
braucht die Unterstitzung seiner Wah-
ler. Deshalb wird er den Handelskrieg
mindestens bis zu den Zwischenwahlen
am 6. November 2018 fortfihren.

Auch wenn sich Anleger immer
noch darauf einstellen missen, dass
der Handelskrieg die Markte beeinflus-
sen kann, erwarten wir, dass letztlich
eine Losung ausgehandelt wird, so dass
die geopolitischen Spannungen nach-
lassen werden. Das ist auch in Donald
Trumps Interesse. >»

oY)
! Die Weisheit der Vergangenheit

Die Wirtschaftsgeschichte hat uns gelehrt, dass wir Rezessionen und
Finanzkrisen nur enorm schlecht vorhersagen kénnen - oder besser gesagt
auf Zeichen fur bevorstehende Krisen nur schlecht reagieren kénnen. Es
gibt haufig viele Anzeichen fur eine Krise, doch sie werden in der Regel von
Politikern, Zentralbankern und Anlegern ignoriert.

Zugleich hat uns die Vergangenheit gezeigt, dass es nicht unbedingt
einer ausgewachsenen Finanz- oder Wirtschaftskrise bedarf, um eine
Korrektur am Aktienmarkt auszulésen. Oft kommt es zu Korrekturen an den
Aktienmarkten, da die Anleger Rahmenbedingungen firchten, die auf eine
bevorstehende Finanz- oder Wirtschaftskrise hindeuten, die dann aber nie

richtig zum Tragen kommen.
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Setzt er die Erhéhung der Zolltarife
fort, trifft er bald mitten ins Mark der
amerikanischen Verbraucher, fir die
zahlreiche Konsumguter teurer werden.
Wir behaupten nicht, dass es einfach
wird oder eine Losung im Zuge der
Zwischenwahlen kurz bevorsteht, doch
Trump wird vermutlich mildere Téne an-
schlagen und damit auch der Eskalation
des Handelskriegs Einhalt gebieten.
Das wird unserer Ansicht nach von den
Investoren gut aufgenommen werden.

GréBte Zuversicht in die
Schwellenlander

Obwohl sich China im Auge des Orkans
befindet, halten wir an unserer Uber-
gewichtung in Schwellenlanderaktien
fest, weil die Gewinnaussichten der
Unternehmen gut und die Bewertungen
attraktiv sind. Dabei bevorzugen wir
Asien gegenuber Lateinamerika und
Osteuropa. Trotz des Handelskriegs bie-

tet Asien unseres Erachtens die besten
Chancen fir eine Ausrichtung auf die
Verbraucher der Zukunft.

Die Schwellenlander sind dieses
Jahr hinter allen anderen Aktienmark-
ten zurtckgeblieben, und die schwa-
chen Wechselkurse lassen die Rendite
in den nordischen Wahrungen derzeit
nicht viel besser aussehen, im Gegen-
teil. Auf Sicht von sechs bis zwolf
Monaten erwarten wir jedoch, dass der
Dollar abwerten wird. Und wenn man
die Wirtschaftsdaten genauer betrach-
tet, wurden in die Finanzmarkte und die
Wachstumsaussichten der Schwellen-
lander unseres Erachtens bereits viele
negative Faktoren eingepreist - auch fur
Europa. Im Gegensatz dazu ist in den
USA das Risiko fur Enttduschungen
auf breiter Front groBer. Mit anderen
Worten: Wir sehen gréBere Chancen
fur positive Uberraschungen in den
Schwellenlandern und groBere Risiken

fur negative Uberraschungen in den
USA.

Mag sein, dass das Wachstums-
bild in den USA derzeit stark ist und
amerikanische Aktien sich deshalb am
besten entwickelt haben. Es besteht
unserer Meinung nach aber ein hohes
Risiko, dass dieses Potenzial allmah-
lich ausgeschopft ist und Anleger
bald damit rechnen missen, dass der
Handelskrieg auch die amerikanischen
Unternehmen beeintrachtigt.

Der starke Dollar gleicht zwar die
hoheren Zolle auf Werkstoffe fir die
US-Produktion aus, doch gleichzeitig
schwacht er die Wettbewerbsfahigkeit
von amerikanischen Unternehmen.
Auch wenn die USA nicht so stark von
Exporten abhangig sind wie viele andere
Lander, sollte man dabei beriicksich-
tigen, dass die Unternehmen im S&P
500 43 Prozent ihrer gesamten Gewin-
ne im Ausland generieren.

Konnen Aktien der Geldpolitik standhalten?

In den USA hat die US-amerikanische Zentralbank (Fed) seit der Finanzkrise Liquiditat in die Wirtschaft gepumpt, indem
sie Rentenpapiere aufkaufte und heute Anleihen im Wert von Uber 4.000 Mrd. USD besitzt. Das hat dazu beigetragen, die
Wirtschaft am Laufen zu halten und die Aktienkurse anzuheben. Doch die Fed hat mit der Drosselung ihrer MaBnahmen
begonnen und wird sie in den kommenden Jahren weiter zurtickfahren. Die Frage ist, ob die Kurse von US-Aktien noch
weiter steigen kénnen, wenn die Fed ihre Anleihenbestande reduziert und der Wirtschaft Liquiditat entzieht.

Gesamtvermogen der US-Zentralbank (Fed) = SR&P500
Mrd. USD Index
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Quelle: Macrobond.



Wir haben aktuell eine
Ubergewichtung in
Schwellenldnderaktien.
Dabei ist Indien eines
der Lénder, fur das wir
das gréfte Kurspotenzial
sehen.

Unsere aktuelle Allokation

Danske Bank geht davon aus, dass sich die Ubergewichteten Vermogenswerte
besser als der allgemeine Markt entwickeln und die untergewichteten Positionen
schlechter abschneiden werden. Die Ubergewichteten Positionen haben daher
aktuell einen hoheren Anteil in unserem Portfolio als wir langfristig erwarten, und
die untergewichteten Positionen haben einen niedrigeren Anteil.

UBERGEORDNETE ALLOKATION
Allokation nach Anlageklasse

Aktien /]\ Ubergewichtung
Anleihen \L Untergewichtung
Cash — Neutrale Gewichtung
ANLEIHEN

Allokation innerhalb der Anlageklasse Anleihen

Lokale Anleihen — Neutrale Gewichtung

Anleihen mit Investment Grade /|\ Ubergewichtung

Hochzinsanleihen \L Untergewichtung
Schwellenlanderanleihen — Neutrale Gewichtung
Globale Staatsanleihen — Neutrale Gewichtung

AKTIEN - REGIONEN
Regionale Allokation innerhalb der Anlageklasse Aktien

USA — Neutrale Gewichtung
Europa — Neutrale Gewichtung
Schwellenlander /]\ Ubergewichtung
Japan \L Untergewichtung
Danemark — Neutrale Gewichtung

AKTIEN - SCHWELLENLANDER
Lander-Allokation innerhalb der Schwellenlanderregion

Brasilien \I/ Untergewichtung
Indien /]\ Ubergewichtung
Russland \I/ Untergewichtung
China /]\ Ubergewichtung

AKTIEN - SEKTOREN
Sektor-Allokation innerhalb der Anlageklasse Aktien

Konsumgiiter —  Neutrale Gewichtung
Energie —  Neutrale Gewichtung
Finanzen/Immobilien - Neutrale Gewichtung
Versicherungen \I/ Untergewichtung
Industrie — Neutrale Gewichtung
IT /]\ Ubergewichtung
Rohstoffe T Ubergewichtung
Grundbedarfsgiter \L Untergewichtung
Gesundheit T Ubergewichtung
2

Telekommunikation Untergewichtung

Quelle: Danske Bank.
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Risikohinweis fir Anleger:

Diese Publikation basiert auf den gesamtwirtschaftlichen
und finanzmarktspezifischen Erwartungen von Danske Bank.
Abweichungen von unseren Erwartungen kénnen die
Rendite einer Anlage maoglicherweise negativ beeinflussen
und einen Verlust zur Folge haben.

Danske Bank hat dieses Dokument lediglich zu Informations-
zwecken erstellt, und es stellt keine Anlageberatung dar.

Falls Sie eine Anlage auf Basis dieses Dokuments in
Erwagung ziehen, kontaktieren Sie bitte stets einen Finanz-
berater und klaren Sie ab, ob eine bestimmte Anlage zu
Ihrem Investmentprofil passt. Dazu zahlen |hre Risiko-
bereitschaft, Ihr Anlagehorizont und Ihre Verlusttoleranz.

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

Phone +45 33 44 00 00
CVRnNno.61 126228
danskebank.com



