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Strategt:
Borsen belonar de modiga

Borsaret 2019 har minst sagt fatt en flygande start, och trots att det
finns ett antal osakerhetsmoment pa agendan sa forblir aktier det mest
attraktiva tillgangsslaget i ar. Att vaga ta risk nar det stormar har l6nat
sig, sager Maria Landeborn, senior strateg. Las mer om marknadslaget
och de mest intressanta investeringarna just nu i Danske Banks nya
Quarterly House View.
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Finns det mer brdnsle i borstanken?

Efter en stark start pa 2019 har varldens bérser aterhamtat majoriteten av
nedgangen i slutet av forra aret. Efter en sé snabb rekyl ar fragan om branslet borjar
ta slut, och endast angor aterstar? Har gar viigenom var vi ser att det fortfarande
finns mer att hamta pa marknaden.

"Buy the dip” ar ett klassiskt talesatt Efter uppgangen &r vi i ett lage dar det

som betyder att man ska utnyttja ned- ar "no more dip left to buy”. Om bérsen

gangar pa borsen till att képa mer aktier. ska stiga ytterligare kravs ny naring. Vi

Att kdpa nar det faller brant kan k&nnas raknar dock med att den makroekono-

laskigt, men under de senaste aren har miska och politiska utvecklingen i &r

det visat sig vara en Iénsam strategi. kommer att ge stod at aktier, och att det

Efter de stora borsnedgéngarna under fortfarande finns mer att hamta.

slutet av 2018 har vi redan nu, tva I
manader in pa det nya aret, hdmtat in Varfor vande bérsen upp sa snabbt? Av Maria Landeborn,

storre delen av tappet. Januari 2019 blev den basta januari- senior strateg pd Danske Bank.

manaden fér amerikanska S&P 500
sedan januari 1987, och det skedde
dessutom direkt efter den varsta L . :
' ' decemberma&naden sedan 1931. Forvantad avkastning pa

Det visar hur snabbt sentiment och HoeRIBEiEr
marknadsriktning kan skifta. Att dome- 5 7 (y
Ndr bolagen presenterade dagsstamningen s& snabbt 6vergick i - o
. . optimism beror pa tre viktiga faktorer: . .
rapporterna fOT' tredje + Den amerikanska centralbanken de narnjas't]e iE]’ m?naderna
kvartalet 2018 sdg Vi Fed stangde av den berémda matt1lokalvaluta.
. . autopiloten och lyckades 6vertyga
att aktier i en rad stora marknaden om att de inte okritiskt /N
bbrsbolag backade kommer att hija rantan framéver. Overvikti
. Marknaden var radd att Fed skulle aktier
trots att resultaten i kvava konjunkturen med fér manga
manga fall dvertrdffade och for snabba rantehdjningar, men
. i december betonade centralbanken Undervikti
analytlkernas att man féljer den ekonomiska och \l/ obligationer

f(’jrvdntningar. finansiella utvecklingen noggrant »»
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och agerar darefter. Det lugnade
marknaden.

Samtidigt har det I6pande rappor-
terats om allt storre framsteg i
handelssamtalen mellan USA och
Kina. Handelskriget mellan de tva
landerna var det stérsta oros-
momentet under forra aret.

| slutet av 2018 bdrjade de branta
kursfallen se ut som en dver-
reaktion. Utsikterna for ekonomisk
tillvéxt sadg goda ut samtidigt som
varderingen av aktier hade kommit
ner pd attraktiva nivaer.

Vad kan lyfta bérsen hogre?
Vi anser att bérsuppgéngen under
2019 ar valmotiverad, men & andra
sidan har vi nu natt nivaer dar aktier
inte langre ar krisvarderade som de var
i slutet av forra &ret. S& vad ska man
vanta sig nu?

For att motivera fortsatt uppgang
behdvs mer bransle, men vi raknar med

att samma faktorer som ligger bakom
arets uppgang kommer fortsatta vara

gynnsamma for riskaptit och aktier ett
tag till.

Konkret handlar det om féljande fakto-

rer:

+Viraknar med fortsatt god eko-
nomisk tillvaxt och ser inte att en
l&dgkonjunktur ligger i korten i ar.

+Viraknar med att USA och Kina
kommer att ingd ett avtal som sétter
stopp for handelskriget.

+ Viser en lag sannolikhet for en
hard Brexit, dar ett avtal saknas om
framtida villkor fér handeln mellan
Storbritannien och EU.

- Aven om vi réknar med att central-
bankerna fortsatter trappa ner
stimulanserna i &r, sa tror vi att de
kommer att ga forsiktigt fram bade i
USA och Europa for att inte riskera
att kvava konjunkturen.

+ I Kina har tillvaxten utvecklats

Sdllsynt att borsen faller tva ar i rad

svagare an vantat, men regeringen
har vidtagit en rad &tgarder for att
stimulera ekonomin vilket vantas
borja synas under andra kvartalet. |
Europa raknar vi med en nagot mer
expansiv finanspolitik for att stabili-
sera ekonomin.

+  Sist men inte minst, ar férvantning-
arna pa vinsttillvaxten inte lika hoga
som under f&rra aret vilket gér det
|attare for bolagen att 6verraska
positivt.

Eftersom vi forvantar oss en stabil
ekonomisk tillvaxt aven i ar, tror vi
ocksd att rantorna sakta kommer att
réra sig uppat i takt med att centralban-
kerna (mycket forsiktigt) stramar at. Vi
raknar darfor inte med att stats- och
bostadsobligationer kommer att bidra
positivt till avkastningen under 20189,
utan behaller en Gvervikt i aktier i vara
portféljer och motsvarande undervikt i
obligationer. »>

Amerikanska S&P 500-index har historiskt aldrig gett en negativ avkastning tva ar i rad, om det inte samtidigt ocksa har

varit lagkonjunktur. Historisk avkastning ar dock ingen garanti for framtida avkastning.
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Fortsatt osékerhet - glom inte
krockkudden

Alla prognoser innehaller ett visst matt
av osakerhet, och for tillfallet ar den
mojligen storre an vanligt. Darfor ar det
viktigt att ha koll pa risken i portféljen
och inte glémma bort stétdamparen, det
vill sdga obligationer, aven om den for-
vantade avkastningen for dessa ar lag.
Under 2018 ars borsras blev det valdigt
tydligt vilken funktion de fyllde, for nar
bdérsen skakades av konjunkturoro flyd-
de investerarna till sakra rantepapper.
Det tryckte ner rantor och pressade upp
priset pa statsobligationer, vilket blev en
effektiv stétdampare nar borsen foll.

Aven om vi fortsatt ser higre poten-
tial i aktier an i obligationer, s saknas
det inte risker. S& lange inget handels-
avtal ar undertecknat kan fornyad
handelsoro blossa upp. For europeisk
del finns hotet om en hard Brexit, och
risken att Donald Trump valjer att trap-
pa upp handelskonflikten med Europa
nar Kina bojt sig fér amerikanska krav.
Dessutom kan penningpolitiken fortsat-
ta skapa osakerhet globalt, och slutligen
kan det droja innan tillvaxten i Europa
och Kina stabiliseras.

Kort och gott finns det fortfarande
betydande risk for svéangningar pa
bdérsen. Nar vi lagger samman pusslet
ser vi dock att de positiva bitarna ar fler,
och nedan gar vi djupare in pa nagra av

de faktorer som vi ser kan ge bransle at
aktier under 2019.

Fortsatt god tillvaxt - en
grundférutsattning

Ekonomisk tillvaxt ar normalt en forut-
sattning for stigande aktiekurser. Senti-
mentet bland saval féretag som konsu-
menter i varlden har paverkats negativt
av handelskrig, osakerhet kring Brexit,
forsvagad tillvaxt i Kina och utmaningar
fér den tyska fordonsindustrin. Resul-
tatet har blivit en betydande osakerhet
kring hur det star till med tillvéxten i den
har sena fasen av konjunkturcykeln och
det har smittat av sig pa borsen. Konsu-
menterna i USA och Europa ar dock en
viktig drivkraft for varldsekonomin, och
att arbetsldsheten sjunker och lI6nerna
stiger majliggdr dkad konsumtion och
darmed hdogre tillvaxt. Det som behdvs
fér att konsumenterna ska fortsatta
spendera, ar att stora orosmoln som
handelskriget laggs bakom oss och

att framtidstron 6kar. Finns det en tro
pé fortsatt tillvéxt och god konjunktur,
s& banar det i sin tur vag for stigande
aktiekurser.

Trumps signatur pa ett handelsavtal
Handelskriget har lange varit det
storsta hotet mot bade ekonomin och
borsen. Det har tyngt sentimentet, for-
svagat riskaptiten och fatt aktiekurser

Forvantad ekonomisk tillvdaxt 2019

De stora svangningarna pa bérsen under 2018 berodde bland annat pa oro
for att vi stod pa tréskeln till en lagkonjunktur. Det ar dock inte Danske Banks
huvudscenario, utan vi forvantar oss en fortsatt god tillvaxt under bade

2019 och 2020.

=

Eurozonen USA Kina
1,5% 2,7% 6,2%
(2020: 1,5%) (2020: 2,0%) (2020: 6,2%)

Kilde: Danske Bank.

| slutet av 2018 gav den amerikanska
centralbankschefen, Jerome Powell,
investerarna modet Gter ndr han
férmedlade en mer avvaktande
instdlining till framtida réntehéjningar.

Efter héstens bérsras var det
nddvdndigt att tona ner retoriken fér
att stabilisera marknaden.

och rantor pa fall. Den senaste tiden har
det dock gjorts stora framsteg i forhand-
lingarna, och sannolikt ar Donald Trump
mer motiverad att hitta en I6sning till
foljd av hostens oro pa bérsen, svagare
tillvéxt och inte minst den stundande
presidentvalskampanjen. Hittills har

Men om USA infor
ytterligare tullar kommer
konsumtionsvarorna
snart att bli dyrare, vilket
inte kRommer att vara
populdart.

de tvé landernas 6msesidiga strafftul-
lar framst berort varor som inte direkt
paverkat konsumenterna, och darmed
valjarna. Men om USA infor ytterligare
tullar kommer konsumtionsvarorna
snart bli dyrare och det kommer inte att
vara populart.

Sannolikheten for att vi snart har
en dverenskommelse mellan USA och
Kina har 6kat rejalt den senaste tiden,
men Donald Trump ar inte historiens
mest férutsagbara president. S& lange
det inte finns torkat black pa ett fardigt
handelsavtal kan negativa nyheter om
utvecklingen skapa mer marknadsoro.
A andra sidan, om ett avtal underteck-
nas i nartid vilket for narvarande ser ut
att vara mest sannolikt, kan det bana
vag for ytterligare bérsuppgang dven
om en del av den positiva effekten redan
reflekteras i aktiekurserna.

Fa vill ha en hard Brexit

Det ar fortfarande osakert hur Brexit-
dramat slutar nar Storbritannien ska
lamna EU den 29 mars. Skracksce-
nariot ar en hard Brexit utan ramar for
framtida handel, vilket i sa fall sarskilt
kommer att drabba brittiska foretag. »»



5 Danske Bank, Quarterly House View Q2 2019

Trots osékerheten tror vi fortfarande
att det mest sannolika &r ett avtal som
innebar en ordnad Brexit med rimliga
villkor for framtida handel. Det kommer
att minska osakerheten pa marknaden
och 6ka foretagens tro pa framtiden,
och da sarskilt i Europa. Vart huvudsce-
nario ar att man skjuter upp datumet
for Brexit for att fa mer tid att forhandla.
Det nast mest sannolika ar en ny folk-
omrdstning om EU-medlemskapet.

Mitt i kaoset ar det viktigt att kom-
ma ihag att varken foresprékare eller
motstandare dnskar en hard Brexit,
och vi vantar oss darfor att man hittar
en annan lésning. Osakerheten ar dock
stor. Brexit kan bli en kurstrigger, men
ocksa leda till férnyade nedgéngar pa
bérserna.

Expansiv penning- och finanspolitik
Europa gynnas fortsatt av att penning-
politiken ar extremt expansiv. Den

gradvisa normalisering som Europeiska
centralbanken, ECB, vantas genomfo-
ra kommer att gd langsamt. Trots det
finns det en risk att den skapar oro pa
marknaden. Inflationstrycket ar dock
fortfarande lagt och vi raknar med att
ECB gar varsamt fram. En motverkande
kraft om penningpolitiken stramas at ar
samtidigt en mer expansiv finanspolitik,
inte minst i Tyskland, som kan bidra till
att stabilisera europeisk tillvaxt.

| Kina har handelskriget tillsammans
med en allman oro fér konjunkturen i till-
vaxtregionerna orsakat en ovantat stor
avmattning i ekonomin. Den kinesiska
regeringen har vidtagit omfattande
atgarder for att halla tillvaxten intakt.
Bland annat har man 6kat investering-
arna i infrastruktur, séankt skatter och
avgifter for féretag samt lattat pa
bankernas reservkrav for att 6ka utla-
ningen. Vi raknar med att effekten av
atgarderna borjar synas i ekonomiska

indikatorer under andra kvartalet, och

vi har redan sett att det bidragit till att
lyfta borserna pa tillvaxtmarknaderna.
Tecken pa stabilare tillvaxt i Kina kan

i sin tur bidra till en 6kad framtidstro i fo-
retag globalt, och det ar positivt for den
exportberoende europeiska ekonomin.

Lattare att sla lagt stéllda
férvantningar
Sedan arets bdérjan har forvantningarna
pé bolagens vinsttillvaxt kontinuerligt
reviderats ner, vilket ar ett normalt
monster under aret. Lagre vinstfor-
vantningar behdver inte nédvandigtvis
vara nagot negativt menar vi. Med mer
rimliga forvantningar pa vinsttillvaxten
finns det mindre risk for stora besvikel-
ser, och storre majligheter for positiva
Overraskningar senare i ar.

Nar bolagen presenterade rappor-
terna for tredje kvartalet 2018 sag vi
att aktier i en rad stora borsbolag >»>

Starka arbetsmarknader gynnar konsumtion och stottar tillvédxt

Sjunkande arbetsldshet och stigande léner ger stdd at konsumtionen, som ar en viktig del av ekonomin.

mm Arliga 16neskningar, USA = Arliga loneckningar, eurozonen = Arbetsléshet, USA
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backade trots att resultaten i manga
fall dvertraffade analytikernas forvant-
ningar. Anledningen var att manga
bolag tonade ner forvantningarna om
framtiden till foljd av de ménga oséaker-
hetsmoment som fanns att forhalla sig
till. Det resulterade i att varldens borser
sjonk, och att sarskilt tillvaxtaktier fick
en mer rimlig vardering.

Under den senaste rapportsasong-
en sdg mottagandet helt annorlunda ut.
Marknaden var néjd med rapporter som
inte var stralande, utan bara godkanda.

Samma rapporter hade under hdsten
mottagits med kursras. Det innebér att
marknadens férvantningar och de fak-
tiska resultaten stamde battre dverens
i fjarde kvartalet. Det leder tankarna till
ett klassiskt citat frdn den amerikanska
investeraren Warren Buffett: "Laga
férvantningar ar hemligheten bakom ett
lyckligt liv". Aven om férvantningarna pa
arets vinsttillvaxt har skruvats ner, sa
anser vi att de ar tillrackligt hoga for att
aktier ska ha mer att ge.

Vi har nu natt kursnivaer
ddr aktier inte ldngre dr
krisvdrderade som de var
L Slutet av forra aret.

ARtiemarknaderna dar vi ser storst potential

@) Tillvaxtmarknader:
Ljusare tider stundar efter mérkt 2018

Tillvaxtmarknadsaktier hade det minst sagt tufft under
2018. Handelskriget har slagit hart mot tillvaxtekono-
mierna, framfér allt mot Kina, men landet har sjésatt en
rad ekonomiska stimulanser for att ge stod at tillvaxten.
Framstegen i handelssamtalen mellan USA och Kina har
ocksa gjort att regionen aterigen bérjat fanga markna-
dens uppmaéarksambhet. Vi réknar med att intresset for
regionen kommer att halla i sig.

Stigande amerikanska rantor och en starkare dollar
har ocksa varit en motvind for tillvaxtmarknaderna. Det
har dock blivit ett mindre problem till foljd av att den ame-
rikanska centralbanken, Fed, har tonat ner retoriken om
framtida rantehojningar. Framover ser det dven ut som
att vinsttillvaxten for bolagen i tillvaxtmarknaderna kan bli
hdgre an vinsttillvaxten i amerikanska bolag, till féljd av
att effekterna av Donald Trumps skattereform avtar
senare i ar.

Tillsammans gor dessa faktorer att vi har en dvervikt i
tillvéaxtmarknadsaktier i vara portfoljer.

EUROPA:

Negativa faktorer har fatt fér mycket fokus
| Europa har tillvaxten néstan stagnerat helt de senaste
kvartalen, och europeiska aktier har halkat efter globala
aktier. Vi raknar dock med att den ekonomiska statistiken
kommer att se battre ut under de kommande ménaderna,
bland annat pa grund av en mer expansiv finanspolitik.
Konsumtionen i Europa gynnas ocksa av att arbets-

l6sheten sjunker och lI6nerna borjat stiga. Det ger stod
at europeiska aktier och &r en av orsakerna till att vi for
narvarande har en overvikt i Europa.

Vi anser ocksa att det idag &r for mycket negativt
inprisat i europeiska aktier, och att de darfor ser attraktiva
ut. Saval Brexit som handelskrig har tyngt bade sentiment
och avkastning. Europa har ett stort exportberoende vilket
gjort att manga europeiska bolag kant av lagre efterfrégan
fran Kina, och ett fardigt handelsavtal har potential att ge
Europa ett Iyft.

KVALITETSAKTIER:

% Stabilitet nar det stormar pa bérsen
Aven om vérldens bérser har stigit under inledningen
av 2019 sa vantar vi oss inte att borsturbulensen kan
laggas till handlingarna, utan raknar med att det blir stora
svangningar till och fran dven framover. Darfor rekom-
menderar vi att fokus i portféljen ligger pa s kallade
kvalitetsaktier, som kan addera stabilitet nar det stormar
pa marknaden.

Kvalitetsaktier ar aktier i bolag med en stabil vinst-
tillvaxt, hdg avkastning pa eget kapital och en lag finan-
siell havstang, d v s sdga en |ag skuldsattning. Historiskt
sett har dessa aktier gatt bra i tider med hég volatilitet,
aven om det givetvis inte ar ndgon garanti for att det alltid
kommer att se ut sa.

Tack vare lag skuldséttning ar kvalitetsbolag mindre
sarbara for rantehdjningar, kan Iana billigare och skapa ett
battre resultat pd nedersta raden &n manga andra bolag.
Det ar attraktiva egenskaper i oroliga tider.
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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.

Danske Bank A/S
Norrmalmstorg 1, Box 7523
SE-103 92 Stockholm
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