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Ar 2019 ldggder vi dntligen
finanskrisen bakom 0ss

Efter nastan ett artionde som praglats av finanskrisen ar varldsekonomin
pa vag att normaliseras igen. Bade pa gott och ont. Efter ett ovanligt
skakigt ar férvantar vi oss en god avkastning pa aktier det kommande
aret, och tror att det réder en dverdriven oro for recession. For
obligationer ser det daremot inte lika ljust ut.
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Handelskriget mellan Kif
har péaverkat den kinesid
negatiyt under dret. Vi fi
dock gn god vinsttillvd;
bolag‘. nder 2019, och
kursrdset har vdrderi
attrgktiva.
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Chefsstrategen: AkRtiemarknaden

har mer att ge under 2019

De finansiella marknaderna beter sig som om en ekonomisk recession star runt
hornet, men vi delar inte den utbredda oron utan ser intressanta mojligheter pa
aktiemarknaden under 20189. Vi fokuserar framfor allt pa Asien och kvalitetsaktier.

Na&r kommer da nasta lagkonjunktur?

Detta har varit drets mest stéllda fraga.

Utifrén utvecklingen pa finansmark-
naderna sedan i bérjan av oktober har
manga investerare borjat positionera
sig infor en recession.

Hittills i ar har ett globalt aktieindex
gett den sdmsta avkastningen sedan
finanskrisens slut, och det ser inte
sa& mycket battre ut fér réntebarande
tillgdngar.

Det finns manga goda forklaringar
till varfor globala aktier just nu har en

Vi kan helt enkelt inte
tolka den aktuella
utvecklingen pa ett sditt
som tyder pa att vi
star infor en recession
20109.

negativ avkastning sedan arets borjan;
ny regering i ltalien och budgetutma-
ningar for EU, osakerhet runt Brexit,
amerikanskt mellanérsval, handelskrig
mellan primart USA och Kina och inte
minst stigande globala rantor till foljd av
en normalisering av den amerikanska
penningpolitiken.

Stigande rantor ar den framsta or-
saken till att vi under 2018 har upplevt
hela tva kraftiga rekyler pa aktiemark-
naden, med kursfall i storleksordningen
10 procent, och det ar absolut inte nor-
malt. Historiskt har vi haft den har typen
av korrigering en gdng om aret medan
kursnedgéngar pé runt 5 procent ar
mer vanliga. Dessa ser vi i genomsnitt
tre av per ar.

Jag vill &nda understryka att 2018
kanske inte har varit sa onormalt
som manga tror. Innan korrigeringen
i februari hade vi haft hela 572 dagar
utan en enda 3-procentig nedgang pa
aktiemarknaden. Detta ar hdgst ovanligt
eftersom aktiemarknaden har en unik
egenskap som kallas fér mean rever-
sion. Det innebar att aktiemarknaden
hela tiden soker sig tillbaka till sin his-
toriska genomsnittliga avkastning. | »»
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Quarterly House View av Tine Choi,
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de narmaste 12 manaderna

Forvantad avkastning
globala aktier

7-9 %

mattilokal valuta.

N Overvikti
aktier
Undervikti
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ljuset av detta ar de tva 10-procentiga
nedgédngarna mer normala efter aktie-
marknadens langa uppgang.

Overvikt aktier, undervikt
obligationer

Den viktigaste slutsatsen som vi kan
dra ar anda att arets bérsnedgéng sig-
nalerar ett recessionsliknande tillst&nd i
en tid da vi inte befinner oss i en ekono-
misk lagkonjunktur. Vi star fast vid var
positiva syn pd aktier och rekommen-
derar en dvervikt gentemot obligationer.
Vi justerar ned vara avkastningsforvant-
ningar till 7-9 procent i lokal valuta de
kommande 12 méanaderna. Detta ska

dock ses i ljuset av att vi forvantar oss
Okade kursrorelser i takt med att den
globala penningpolitiken blir allt mindre
expansiv.

Kort sagt forvantar vi oss att 2019
blir mer normalt &n 2018. Det historis-
ka penningpolitiska experimentet dar
centralbankerna har képt obligationer
for enorma belopp haller pa att avslu-
tas. Den amerikanska centralbanken,
Fed, &rinne i en rantehdjningscykel
ochijuni 2019 foérvantar vi oss att
styrrantan kommer att vara neutral, det
vill sdga na 3 procent dar den varken
stimulerar eller bromsar ekonomin. Ju
mer vi nadrmar oss den tidpunkten desto

mer Okar osékerheten om Feds framtida
penningpolitik, ndgot som i sin tur 6kar
risken for storre kursrérelser pa finans-
marknaderna.

P& europeisk niva férvantar vi oss
att Europeiska Centralbanken, ECB,
foljer efter. Férst genom att avsluta
obligationskdpen nu vid arsskiftet och
darefter genom att héja réntan under
hasten 2019, for férsta gadngen sedan
2011.

Férvantat tufft ar for obligationer
Nar den penningpolitiska miljon skiftar
ar det helt naturligt att det satter sina
spar pd marknaden. Da behéver »»

Ar 2018 har varit en besvikelse, men det dr inget ovanligt

Hittills i ar har globala aktier gett en negativ avkastning pa omkring 2-3 procent. De senaste &ren har vi vant oss vid att
borsen standigt tycks stiga, men tillfalliga kursnedgangar &r inget ovanligt. Om vi tittar p& amerikanska aktier (S&P 500)]
har 30 procent av aren sedan 1928 gett en avkastning i intervallet -10 till 10 procent. Det framgar av nedanstdende bild

som visar fordelningen av alla arsavkastningar. 27 procent av dren har avkastningen har varit negativ.

Férdelning av arlig avkastning i S&P 500-indexet.

Avkastning fran vart millennium dr markerat med fetstil.

1966 -10,0%

1957 -10,5%

1940 -10,7%

2002 -22,0% 2001 -11,8%

1937 -35,3% 1930-25,1% 1941 -12,8%

1931 -43,8% 2008 -36,6% 1974 -259% 1973 -14,3%
Over 40 %

1939
1934
1953
1990
1981
1977
1969
1929
1946
1932
1962
2000

10,0%
7,5%
7.4%
6,5%
6,1%
5,8%
5,7%
5,5%
5,2%

4,8%

3,6%
2,1%
1,4%
1,3%
0,3%

1942
1944
1972
11578
1986
1949
1952
1988
1964
2012
2006
2010
1971
2014
1965
1G5 E)
2016
1968
2004

19,2%
19,0%
18,8%
18,5%
18,5%
18,3%
18,2%
16,5%
16,4%
15,9%
15,6%
14,8%
14,2%
13,5%
12,4%
12,1%
11,8%
10,8%
10,7%

29,3%
28,4%
28,3%
26,6%
25,9% 37,0%
25,1% 35,8%
23,8% 33,1%
23,8% 32,6%
23,7% 32,1%
22,7% 31,9%

31,7% 1954 52,6%
31,5% 1933 50,0%
31,2% 1935 46,7%
30,8% 1928 43,8%
30,2% 1958 43,7%

Over 40 %

22,6%
22,3%
21,6%
20,9%
20,4%

Negativ avkastning

Positiv avkastning

Kélla: Férdelningen av den drliga avkastningen frdn det amerikanska aktieindexet S&P 500 inkl. terinvesterad utdelning,

slutet av 1927 till slutet av 201 7. Data frén New York University Stern School of Business .
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investerarna landa i den nya verklighe-
ten. Stora forandringar av ekonomiska
forutsattningar gar aldrig obemarkt forbi
och vi tror att det ar just det som har
hant i ar. Ett artionde efter finanskrisen
héller varldsekonomin pa att stabilise-
ras, och en ny verklighet haller pa att
etablera sig i vart medvetande.

Den enda vag vi kan se for rantor-
na nasta ar ar uppat. Det begransar
avkastningspotentialen for statsobliga-
tioner och de kommande 12 manader-
na kan vi sannolikt inte férvanta oss en
positiv avkastning. Det innebar konkret
att vi forvantar oss att den amerikanska
10-ariga rantan kommer att stiga till
3,5 procent under 2019. Den tyska
rantan férvantas folja efter och stiga till
0,9 procent, vilket aven trycker upp de
nordiska rdntorna. Sammanfattnings-
vis férvantar vi oss att nordiska och
europeiska statsobligationer ger en
avkastning pa mellan -2 och O procent
de kommande 12 manaderna. Sa aven
om vi har ndgot lagre forvantningar pa
aktieavkastningen an tidigare, tror vi

fortfarande att aktier kommer att ge en
hdgre avkastning &n obligationer.

Ar 2019 tar vi tva steg framat och
ett tillbaka
Var positiva syn pa aktier bottnar i
véra forvantningar pa att den globala
tillvéxten fortsatter dven nasta ar. Vi kan
darfor inte stamma in i den allmanna re-
cessionsoron som praglar aktiemarkna-
derna just nu. Vi erkénner att det finns
manga bra anledningar till att oro och
kursrorelser dkat i &r. Ur vart perspektiv
kommer dock borsen att fortsatta uppat
under 2019, men i samma stil som hit-
tills i ar; tva steg framat och ett tillbaka.
De fundamentala ekonomiska
forhallandena &r, oavsett hur vi vander
och vrider pa det, fortsatt solida och
stodjande. Hog tillvaxt kombinerat med
en historiskt |1ag arbetsléshet i USA och
fortsatt potential i Europa, 1&g inflation,
som visserligen ar pa vag uppat, men
inte i en takt som oroar. Vi forvantar
oss fortsatt god vinsttillvaxt i foretagen
och den senaste tidens kursnedgang

Historiskt stark amerikansk arbetsmarknad

Antalet arbetstillfallen i USA &r nu fler an antalet arbetslésa, ndgot som
historiskt sett ar unikt. Det innebar att alla amerikaner kan hitta ett jobb,

forutsatt att de har ratt kvalifikationer.

Arbetslésa och arbetstillfallen i USA

mm Arbetslosa i USA

Arbetstillfallen i USA
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Kdlla: Macrobond fér perioden 1 januari 2000 - 1 oktober 2018

Ben amerikanskd ekonomin har just nu

" 'medvind med en stark arbetsmarknad dar
W det finns'fler arbetstillfallen‘an grbetsldsa.
Négot som @ andra sidan pressar upp
lénerna.

Ur vart perspektiv
kRommer dock borsen att
fortsdtta uppat 2019, men
1 samma stil som hittills i
ar; tva steg framat och ett
tillbaka.

har dessutom gjort att framfor allt
amerikanska aktier nu ar mer rattvist
varderade.

Det har ar inte nagon unik informa-
tion. Det &r hur vi tolkar informationen vi
f&r som utgor skillnaden, och vi kan helt
enkelt inte tolka den aktuella utveckling-
en pa ett satt som tyder pé att vi star
infér en recession 2019. Men om vi har
fel, och en lagkonjunktur vantar kommer
den att komma gradvis och vara oftrut-
sdgbar, precis som det brukar vara.

Vaga satsa pa aktier

Manga investerare har fortfarande
finanskrisen farsk i minnet, vilket gor att
fokus felaktigt kan ligga pa att bevara
kapital istallet for att skapa avkastning.
Det ar helt naturligt. Ungefar som med
en riktigt god graddtarta - vi vet att den
ar god, men aven att det ar farligt att
ata for mycket. Medan vi pa OO-talet
inte lyckades halla fingrarna i styr be-
finner vi oss nu i en situation dar vi inte
vagar ta nagra risker pa grund av de po-
tentiella konsekvenserna. Vi manniskor
oroar oss namligen mer for forluster an
vi glader oss &t vinster.

Om vi ser pé det rationellt ar det
dock svart att motivera oron. Ur ett his-
toriskt perspektiv ar det valdigt f& larm-
klockor som klamtar fér en recession.

Om den ekonomiska tillvaxten har
toppat och rantorna har lamnat botten
ar det helt naturligt att investerarna
ifragasatter varderingen pa aktiemark-
naden, ndgot den senaste tidens (33
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kursnedgang ger uttryck for. Samtidigt
ar det manskligt att dverreagera. Det
positiva med bérsnedgangen &ar att aven
varderingarna har fallit, vilket gér att
aktier ar mer attraktivt varderade nar vi
gér in i nasta ar.

Fokus pa Asien och kvalitetsaktier
Danske Bank har en 6vervikt i asiatiska
aktier. Framfor allt kinesiska aktier har
fallit kraftigt i &r och varderingarna ar
|aga, speciellt i relation till den férvan-
tade vinsttillvaxten 2019. Handels-
konflikten mellan USA och Kina ar en
uppenbar anledning till kursraset, men
det ser ut som om konflikten ar pa vag
att mjukas upp, da dialogen har ater-
upptagits.

Vi tror att det finns en hég sanno-
likhet for att Kina och USA lyckas enas
om ett handelsavtal under 2019, &ven
om man ska komma ihag att den har
typen av forhandlingar tar tid. Vi ska inte
heller blunda fér vad som som driver
Donald Trump. Han &r man om den eko-
nomiska tillvéxten och aktiekurserna,
och har har handelskriget hittills haft

en negativ effekt. Bade Kina och USA
kan darfor bli mer benagna att forhand-
la, och en vapenvila kan racka for att
de asiatiska marknaderna ska ta igen
forlorad mark.

Vi fokuserar ocksd pé de asiatiska
konsumenterna. Varldens medelklass
férvantas vaxa med runt en miljard
manniskor under det kommande de-
cenniet, och nastan 90 procent av dem
uppskattas bo i Asien. Denna mega-
trend kommer att skapa intakter for
bolag med verksamhet inom konsum-
tion, fritid, férsakringar och ny teknik.
Eftersom varderingarna har sjunkit i ar
rekommenderar vi att investerarna ser
detta som ett tillfalle att bygga upp en
langsiktig exponering mot Asien.

Mot bakgrund av tkad volatilitet

rekommenderar vi samtidigt en mer de-

fensiv portfolj av europeiska aktier med
fokus pa kvalitetsbolag. Har har vi idag
en bredare exponering mot europeiska
aktier. Kvalitetsaktier ar bland annat
bolag med en stabil intaktstillvaxt, en
|&g skuldsattning och stabila utdelning-
ar over en konjunkturcykel.

Under 2018 har
vi upplevt hela tva
kRraftiga rekyler pa
aktiemarknaden,
med kursfall i
storleksordningen
10 procent.

44

Rdntehdjningar kan 6ka volatiliteten ar 2019

Perioder d& den amerikanska centralbanken (Fed) har héjt rantan har historiskt medfort en hogre volatilitet pa borsen.
Det innebar stdérre kurssvangningar, men det dréjer innan réntehdjningarna sléar igenom pé ekonomin och paverkar
foretagens intakter. Fortsatter Fed hoja réantan nasta ar kan det leda till hogre volatilitet.

Samband mellan ranta och volatilitet i S&P 500

mm Fed, styrrénta (hoger axel)

VIX, volatilitetsindex S&P 500 [vanster axel)
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Att konsumtionen 6kar samtidigt som

konsumenterna sparar i béde USA och Europa; =

dr ett tecken péd att hdgkonjunkturen kan
o_vAerraslga; n_';eci att I'{qilg_: sig Iéngre n vi

9 orsaker till att vl inte
forvantar oss en lagkonjunktur

under 2019

Det finns ett antal faktorer som brukar ge de férsta indikationerna pa att en recession
ar pavag, men just nu lyser inga lampor rott. Helt saker kan man férstas inte vara, eftersom
historien inte n6dvandigtvis sager nagot om framtiden.

Rantekurvan som visar skillnaden mellan kort och lang
ranta brukar alltid plana ut innan en recession. Utpla-
ningen kan dock p&ga under lang tid och det ar forst nar
kurvan ar inverterad, det vill sdga nar de korta rantorna

ar hogre an de langa rantorna, som en lagkonjunktur
historiskt har foljt. Rantekurvan ar fortfarande i positivt
territorium i USA. Just nu ar skillnaden mellan den 2- och
10-ariga rantan 0,25 procentenheter, och Danske Bank
férvantar sig att skillnaden minskar till 0,1 procentenheter
de kommande 12 méanaderna, det vill sdga ingen inverte-
ring. Aven nér eller om kurvan inverterar har det historiskt
drojt 10-12 manader tills S&P 500-index toppat.

Spreaden, det vill sdga ranteskillnaden mellan statsobliga-
tioner och high yield-obligationer i USA har historiskt alltid
stigit kraftigt innan en recession. Historiskt har spreaden
varit mellan 2 och 5 procentenheter nar recessionen
intraffat, och den har bérjat 6ka ungefar tva ar dessfor-
innan. Just nu har denna rantespread 6kat med omkring

1 procentenhet sedan bottennivan fore oron i oktober.
Forstaeligt nog ar det en av de indikatorer som har gjort
manga investerare bekymrade, men vi ser an sa lange inte
att detta &ar ett varningstecken.

Realréntorna &r fortfarande for 1aga for att forebada en
recession. De senaste 60 &ren har vi inte haft en enda
|dgkonjunktur da realréntan varit under 1,8 procent. Just

nu ligger de korta amerikanska realrantorna - det vill séga
rantan minus inflationen - langt under 1 procent. Det ra-
der daremot inga tvivel om att penningpolitiken stramas at
och att avvecklingen av de stora obligationskdpsprogram-
men har effekt p& marknaderna.

Konsumenter i USA och Europa sparar. Den 6kade priva-
ta konsumtionen drivs inte av 6kad skuldsattning som det
sdg ut i USA fore finanskrisen, utan ar snarare ett tecken
péd att hogkonjunkturen kan dverraska oss genom att
fortsatta langre an vi trott. Baksidan av myntet ar att fore-
tagens skuldsattning har vuxit, och nu utgor en stigande
risk framfor allt i Kina. Det 6kade privata sparandet skapar
dock en buffert i ekonomin, som gér att nasta nedgang
inte bar bli lika hard och djup som under finanskrisen, da
hela korthuset rasade samman. Aven konsumentfsrtroen-
det &r stabilt, vilket hdnger samman med utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Kort och gott kravs det en rejal kapp i
hjulet for att rubba privatkonsumtionen.

Aktiviteten p& bostadsmarknaden har borjat visa svag-
hetstecken i USA. Det ar dock en otroligt rantekanslig
marknad och det ar darfér vantat att Feds rantehdjningar
far effekt. Vi foljer utvecklingen noga men den minskade
byggaktiviteten ska ocksd sattas i relation till bristen pa
arbetskraft, och att skattereformen minskat storleken pa
réanteavdragen. Bostadspriserna visar inte pa nagradi  »»
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Nir de langa rantorna stiger mycket
pa kort tid, sa som skedde i februari och

L ORtober, skapar det alltid oscikerhet
och oro.

rekta svaghetstecken men prisuppgangen tycks ha planat
ut, vilket innebar att dven de positiva férmdgenhetseffek-
terna minskar. Bostadspriserna brukar toppa 15 manader
innan S&P 500 nar sin topp.

6. Arbetslésheten har historiskt bottnat ur och bérjat stiga,
innan S&P 500 nar toppen. Vi ser inga tecken pa ¢kad ar-
betsloshet i USA. Snarare ser vi att det finns rekordmanga
lediga jobb. S& manga, att alla arbetslésa amerikaner skul-
le kunna fa ett arbete idag bara de hade ratt kvalifikationer.

7. Foretagens vinster brukar toppa nar de ar 30 procent
hogre an det langsiktiga genomsnittet. Just nu tjanar
amerikanska bolag bara 13 procent mer an "normalt", och
bortser vi fran effekterna av skattereformen &r vinsterna
bara 6 procent hogre.

8. De langa rantorna stiger av ratt anledning och scker efter
den niva som faktiskt speglar de goda ekonomiska forhal-
landena, efter ett &rtionde av konstgjort ldga marknads-
réantor. Ra&nteuppgangen i USA de senaste médnaderna
beror inte pa radsla for inflation, utan pa att tillvéxten ar
stark. Sa lange uppgangen beror pa solida tillvaxtutsikter
och inte skenande inflation, bor varken aktiemarknaden
eller ekonomin ha n&gra problem att hantera hégre rantor.
Nar de langa réntorna stiger mycket pé kort tid, sa som
skedde i februari och i oktober, skapar det alltid osékerhet
och oro. Med stérsta sannolikhet kommer vi att fa uppleva
fler perioder som dessa. Nar marknaden ska anpassa sig
till nya forhallanden sker det sallan lugnt och stilla. Risken
finns att centralbankerna kan bega policymisstag, vilket
gor investerarna nervosa och ¢kar rorelserna pé aktie-
marknaden.

9. Centralbankerna &r de som oftast orsakat lagkonjunk-
turer. 29 av de senaste 45 recessionerna i G7-ldanderna
har startat i samband med att penningpolitiken stramats
at. Darfor kommer det inte som en dverraskning att Feds
prognoser om fortsatta rantehdjningar skapar osakerhet.
Vi befinner oss dock en bra bit fran den niva dar penning-
politiken verkligen borjar strama at. Fed uppskattar att en
réanteniva pa 3 procent har en neutral effekt pa ekonomin.
S4 lange inte inflationen skjuter ivég ser vi ingen anled-

ning till att redan nu positionera oss for en atstramande
ranta, som vantas forst i juni 2019. Som tidigare namnts
kan borsen dessutom fortsatta stiga nar Fed stramar at.
Under de sju senaste atstramningscyklerna (sedan 1980)
har S&P 500 genererat en genomsnittlig avkastning pa
12 procent och inte en enda period var avkastningen
negativ.

Slutsats: Det kan bli dyrt att sta utanfér. Sammantaget tror

vi inte att aktiemarknaden har natt toppen an. Om rantekur-
van inte inverterar forran sent nasta ar, vilket vi forvantar oss
att den gor, ser vi all anledning att behalla en dvervikt i aktier
de ndrmaste 12 manaderna. Historiskt sett har S&P 500 i
genomsnitt stigit med 25 procent de sista 12 manaderna av
en bérsuppgéng (historisk avkastning &r dock ingen garanti for
framtida avkastning, den kan ocksa bli negativ). Om vi har ratt
i att ett globalt aktieindex stiger med beskedliga 7-9 procent
det narmaste aret, sa ser alternativet till aktier inte speciellt
attraktivt ut nar vi ser till forhallandet mellan forvantad avkast-
ning och risk. Ett bankkonto ger i basta fall en avkastning strax
over noll just nu och europeiska statsobligationer ligger i basta
fall p& samma niva. Aven om bérsuppgéngen befinner sig i
slutfasen ser vi fortsatt kurspotential i aktier, som faktiskt ar
betydligt mer attraktiva an alternativen. Sarskilt i ljuset av att vi
ser en mycket begransad risk for recession 2018.

Riintespreaden spar simre tider -
men inte riktigt dn

Den 10-ariga rantan i USA ar fortfarande hogre an
den 2-ariga réntan men skillnaden blir allt mindre.
Historiskt sett har en sa kallad invertering av
rantekurvan, dar den 2-ariga rantan blir hdgre an
den 10-ariga rantan, varslat om en férestaende
lagkonjunktur. Men i genomsnitt har det nastan
drojt ett ar fran det att rantekurvan inverterat, tills
S&P 500 har natt toppen.

Ranteskillnad mellan 2-arig och
10-arig ranta i USA Procentenheter
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Kélla: Macrobond fér perioden 1 januari 1990 - 19 november 2018.
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Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgangspunkten fér den har publikationen ar Danske Banks
férvantningar pa makroekonomin och de finansiella mark-
naderna. Om utvecklingen skiljer sig fran vara forvantningar
kan det paverka avkastningen pa en investering negativt och
leda till férluster.

Danske Bank har endast tagit fram det har materialet i
informationssyfte och materialet ska inte ses som invester-
ingsradgivning.

Tala alltid med en radgivare om du dvervager att gora en
investering efter att ha last det har materialet och ta reda
pa om investeringen passar din investeringsprofil, till
exempel risktolerans, placeringshorisont och formaga att
bara forluster.
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