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Finansmarknaderna
hotas av populism

Den amerikanske presidentens politiska agenda medfér en 6kad risk
for en storre kris pa finansmarknaderna, och kan innebéara slutet for
den synkroniserade globala uppgangen. Trots det ser vi forsatt
potential i akter - inte minst fran tillvaxtmarknaderna.
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Det finns fortfarande ingen I6sning pd
plats fér Storbritanniens uttrdde ur
EU. Hér har den brittiske gatuartisten
Banksy malat graffiti ovanpd EU-
loggan med de 12 stjdrnorna pd en
byggnad i Dover.

Morkare moln over
finansmarknaderna

Maorka moln av politiska och geopolitiska risker har lagt sig éver finansmarknaderna
och har under 2018 snedvridit utvecklingen pa aktiemarknaderna. | skrivande stund
tror vi att tillvaxtmarknaderna har mest att ge framaover.

Handelskrig, sanktioner mot Iran och
Ryssland, kris i Turkiet, turbulens i
Italien, och inte att forglomma en 6kad
sannolikhet for att britterna aterigen gar
till valurnorna for ett de facto-val om
Brexit.

En storm av politiska och geopolitis-
ka risker har natt finansmarknaderna,
och stormen kommer med storsta
sannolikhet inte att bedarra inom de

Det dr just i tider som
dessa da det rader
hdg osdkerhet som
investerarna kan

dra nytta av sina
statsobligationer i
portfdljen.

kommande manaderna. Vi anser dock
inte att de har riskerna var for sig ar
tillrackligt hoga for att kunna utlésa en
global recession. Sammntaget har de
daremot markant dkat risken for en
kris som har potential att forsatta hela
varldsekonomin i en ny recession.

Den kanske enskilt viktigaste
aspekten ar USAs politiska beslut pa
handelsomradet som har pressat Kina
att andra sin ekonomiska och politiska
inriktning. USA stramar at penningpo-
litiken, Kina expanderar och resultatet
ar en forstarkt amerikansk dollar som
innebar nya utmaningar for framfor allt
tillvaxtmarknaderna. Vi befinner oss
fortsatt i en synkroniserad global upp-
gang, men en divergerande ekonomisk
politik kan betyda att vi maste ta bort
ordet synkroniserad framfor uppgang.

Handelskriget inget stérre hot

mot uppgangen

Under alla omstandigheter rader det
redan idag ett bistert ekonomiskt klimat
i lander som Turkiet och Ryssland, sam-
tidigt som det sa kallade handelskriget
kommer att forsvaga den ekonomiska
tillvéxten. Detta racker mer an val >»

Quarterly House View av Tine Choi,
chefsstrateg pd Danske Bank.
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for att aktiemarknaden ska paverkas,
eftersom en lagre tillvaxt skapar osaker-
het bland investerarna. | ett forsta led
kommer de ekonomiska tillitsindikato-
rerna att forsvagas och efter dem foljer
harda ekonomiska data som bekréaftar
eller dementerar signalerna fran tillitsin-
dikatorerna, och marknaderna kammer
att reagera i enlighet med detta.

Kina dar och forblir

dnda landet man ska
halla ett 6ga pa ut ett
globalt Rrisperspektiv.

Vi ser dock fortfarande inga tecken
pd att en recession ar pa vag i nagra av
de storre ekonomierna, men vi tror fort-
satt att tillvéxten har natt sin absoluta
kulmen och att den kommer bdrja avta i
ar och nasta ar.

Vi tror att handelskriget potentiellt
kan férsvaga den globala tillvaxten med
0,2 till 0,5 procentenheter de komman-
de tolv m&naderna, men att detta inte
hotar de senaste arens ekonomiska
uppsving. Det gor att vi héller fast vid
var dvervikt i aktier, specifikt i tillvaxt-
marknadsaktier. Vi kan inte nog under-
stryka det viktiga i att fordelningen i en-
skilda investerares portféljer svarar upp
mot tillhérande investeringsprofil. Det ar
just i tider som dessa som investerarna
kan dra nytta av sina statsobligationer i
portféljen.

Mer grus i maskineriet

P& Danske Bank trodde vi redan vid
arets borjan pa ett ekonomiskt regim-
skifte med stigande rantor, tilltagande
inflation och 6kad volatilitet. Detta beror

i sin tur pa den stabilitet i den globala
uppgangen som har givit de perfekta
férutsattningarna for att kunna nor-
malisera centralbankernas massiva
penningpolitiska expansion som har
hallit varldsekonomin och finansmark-
naderna igang dnda sedan finanskrisen
slog till.

Stravan efter att normalisera pen-
ningpolitiken ar i full gdng men antalet
faktorer som eventuellt skulle kunna
satta kappar i hjulen har 6kat under
2018.

Detta har dragit igdng spekulatio-
ner och diskussioner om huruvida vi
kommer att lyckas forflytta oss frén en

ekonomisk regim med noll inflation och
rekordlaga rantor till en ny regim med
en modest inflation och stigande rantor
utan en paféljande kris.

Populism den storsta risken
Ur vart perspektiv ar det stérsta
hotet mot finansmarknaderna politisk
populism, narmare bestamt i form av
den amerikanske presidenten Donald
Trump. Hans politiska agenda gar ut
pa att uppfylla alla sina vallften; i sig
beaktansvart, men ocksa farligt da det
medfor dkad risk for att en storre kris
ska utldsas.

Donald Trump fick i slutet av >»>

Handelskrig innebdr vind i seglen for Trump

Ur ett hemmaplansperspektiv har det pdgaende handelskriget visat sig vara
ett vinnande koncept for den amerikanske presidenten Donald Trump.
Andelen valjare som anser att Donald Trump gor ett bra jobb som president
har 6kat sedan han drog igéng igang handelskriget i mars i ar. Vi tror att
handelskriget kommer fortgd dtminstone fram till mellanvalet den 6

november.

Andelen valjare som anser att Donald Trump gor ett bra jobb

som president

Trump borjar
handelskrig 39%

Trumps impopulara
forsta ar

35%
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—— Under sitt férsta Gr som president fick Donald Trump de sémsta popularitetsmdt-
ningarna ndgonsin fér en amerikansk president, i genomsnitt cirka 10 procentenheter
sdmre dn Bill Clinton som hade de nést Idgsta noteringarna.

Donald Trump inledde handelskriget med tullavgifter pa stél och aluminium och har
sedan dess fyllt pé med flera mdlinriktade tullavgifter pG framfér allt kinesiska varor
fér att skydda de amerikanska bolagen och arbetsplatserna.

Kélla: Macrobond [RealClearPolitics] 27 januar 2017 - 16 augusti 2018
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2017 igenom ett skattepaket som

gér stick i stdv med vanliga konjunk-
turpolitiska tankegangar och har gett
en skjuts &t den ekonomiska tillvaxten
och aktiviteten. Mitt i den amerikanska
uppgéngen genomforde Donald Trump
den storsta finanspolitiska expansio-
nen sedan 1960-talet och den forsta
pro-cykliska finanspolitiska expansionen
ocksa det sedan 1960-talet. Vanligt-
vis stimulerar man ekonomin for att
kick-starta den och inte for att g& fran
fiarde till sjatte vaxeln. Skattepaketet
ar ofinansierat: det arliga underskottet

pé de offentliga finanserna kommer
enligt regeringens egen prognos oka
fran 3,2 procent av BNP ar 2016 till
4,7 procent 2019. Om berdkningarna
stammer skulle detta vara det storsta
offentliga underskottet for en ekonomi
med full sysselsattning sedan Andra
varldskriget. Finansmarknaderna
kommer att paverkas om - eller snarare
nar - man beslutar sig for att detta ar
ett problem.

Dessutom kan den hoga ekonomis-
ka tillvaxten gora att inflationen okar
snabbare an férvantat. Den amerikan-

ska ekonomin har sallan varit starkare
an den ar idag och det finns just nu sa
manga lediga jobb i USA att alla ar-
betsldsa amerikaner skulle kunna borja
arbeta om de bara hade en utbildning.
Detta kan tvinga den amerikanska
centralbanken att tka tempot i sina
penningpolitiska atstramningar. Om
detta skulle ske, uppstar formodligen
turbulens pa finansmarknaderna, som
under en langre tid har levt pa férvant-
ningarna om att Fed kommer att ta god
tid pa sig med sina atstramningar och
till och med Iata ekonomin dverhet-  »»

Amerikanska aktier har klarat sig bra

Aktiemarknaden har under 2018 praglats av en stor divergens sett till enskilda regioner. Samtidigt som de amerikanska
aktierna har noterat fina uppgéngar har de asiatiska drabbats hart av bland annat handelskrig. Vi férvantar oss sa
smaningom nagon form av utjdgmning mellan marknaderna.

MSCI Europe Index

=== ISCI USA Price Return USD Index
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tas for att se till att inflationen nar sin
malséttning.

Trumps politik satter ett globalt
avtryck

Utanfor USAs granser har Donald
Trump med sin handelspolitik patvingat
en andring i andra landers ekonomiska
politik, vilket har forsatt oss i en situa-
tion av divergerande politik pa globalt
plan. Okade tullavgifter &r de facto

en finanspolitisk atstramning. Nagon
maste betala och i slutédndan innebar
det att det finns mindre pengar att lagga
pé andra saker. For att kompensera de
negativa tillvaxteffekterna har Kina gatt
fran en penningpolitisk atstramning till
en expansion.

De kinesiska myndigheterna har
lange fokuserat pa att dampa kredit-
tillvaxten och darmed hantera den risk
som den hoga skulden i den privata

sektorn utgor, men den nu "patvingade"
expansiva penningpolitiken kan mycket
val komma att undergrava forsoken att
dampa kreditgivningen.

Det gor att vi befinner oss i en situa-
tion dar Fed stramar at penningpolitiken
medan kineserna gor det motsatta,
nagot som i sig ar en grundlaggande
drivkraft for férsvagningen av den kine-
siska valutan, yuan, mot den amerikan-
ska dollarn. Till detta kommer de relativt
omvarlden forbattrade tillvaxtutsikterna
i USA, vilket aven det bidrar till en star-
kare dollar.

Farlig kombination av valutakurser
och rantor

Dollarn har inte bara starkts i jamforel-
se med yuanen men dven mot dvriga
tillvaxtmarknadsvalutor som i stor grad
foljer den kinesiska valutan - i Asien
beroende pa handel och konkurrens lan-

Donald Trumps
politiska agenda gar
ut pa att uppfylla alla
sina valloften; i sig
beaktansvdirt, men
ocksa farligt da det
medfor okad risk for
att en storre kris ska
utlosas.

44

@ Tre riskfaktorer som talar for en global Rris

Det finns det ett brett spektra av faktorer som kan utlésa en stérre eller mindre kris.
Férutom de aktuella politiska och geopolitiska riskerna tittar vi har pa tre aspekter sett ur
ett djupare och mer fundamentalt plan.

1. Bubbla pa obligationsmarknaden
Centralbankernas massiva uppkdp av obligationer sedan
finanskrisen har ¢kat priset pa finansiella tillgangar
medan inflationen pa varor och tjanster har tryckts helt

i botten. Rantorna &r alltsa alldeles for 1&ga och speglar
inte den risk som det reellt innebér att lana ut pengar till
en given lantagare. | USA har rantorna stigit och avspeg-
lar efterhand tillvaxt- och inflationsutsikterna men fragan
ar vilken ranta investerarna kommer att krava for att fort-
satta finansiera de offentliga finanserna med ett offentligt
amerikanskt underskott som vaxer.

2. Kreditkris i Kina

Skuldsattningen i Kina har exploderat sedan finanskrisen
och utgor idag 250 procent av BNP jamfért med 120
procent for tio ar sedan. Stigande globala réntor utgoér
alltsa i 6kande grad en riskfaktor for den kinesiska ekono-

min. Regeringen ar uppmarksam pa fragan och forsoker
att dampa kredittillvéxten, framfor allt bolagens vaxande
skuldsattning.

3. En anstrangd amerikansk aktiemarknad
Amerikanska aktier ar historiskt sett dyra, uppblasta av
sju ars expansiv penningpolitik, och det gor amerikanska
aktier till en kriskandidat. Andra drivkrafter an penning-
politik har efterhand tagit 6ver den amerikanska aktie-
marknaden, ndgot som har bidragit till att man kunnat
rattfardiga stigande kurser och prissattning. Detta galler
inte minst bolagens starka vinsttillvaxt, den modera-

ta inflationen och starka ekonomiska tillvaxten i stort.
Daremot kvarstar fragan om de stora kursstigningarna
sedan finanskrisen &r hallbara pa lange sikt, nar tillvaxten
mattas av, eller om den expansiva penningpolitiken ger
upphov till en framtida baksmalla.
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Turkiet har haft

en imponerande
ekonomisk tillvéxt
under president Recep
Erdogan, men ekonomin:

har bland annat drivits
av en hég andel IGn
frén utlandet.

Vi ser 6Rade
maojligheter till positiva
Overraskningar pa
tillvdxtmarknaderna
och en okad risk

for negativa
Overraskningar

1 USA.

derna emellan och déarutover pa grund
av Kinas position som importor av rava-
ror frén andra tillvdxtmarknader. Kombi-
nationen av en stark dollar och stigande
globala rantor &r inte bra for Iander med
ett bytesbalansunderskott och/eller en
hog skuld i utlandsk valuta, som gbr det
dyrare att betala réntor och betala av pa
|an. Detta har satt press pa tillvaxtmark-
naderna genom fallande kurser pa bade
aktier och obligationer. Samtidigt har
potentiella kriser i Iander som Turkiet nu
brutit ut med full kraft - politisk konflikt
med USA och det allménna trycket pa
tillvaxtmarknaderna har bidragit kraftigt
i sammanhanget.

Vi férvantar oss inte att utveck-
lingen i Turkiet &r en forsmak pa en
bredare kris for tillvaxtmarknaderna,
som Asienkrisen 1997 och 1998. |dag
ar tillvaxtlandernas skuld i utlandsk
valuta generellt sett lagre. Samtidigt

har merparten av landerna flytande
valutakurser, och Asienkrisen uppstod
ur spekulationen mot l&ndernas fasta
valutakurser.

Kina &r och forblir anda landet
man ska hélla ett 6ga pa ut ett globalt
krisperspektiv och risken har ¢kat pa
sistone. Det finns dock goda anledning-
ar att forvanta sig att Kina kan undvika
en kris eller i vastra fall skjuta den pa
framtiden genom en massiv ekonomisk
stimulans.

Kina har ett 6verskott pa offentliga
finanser, statsskulden utgor inte ett
problem och utlandsskulden ar relativt
begransad. Kort sagt finns det fort-
farande massor av svangrum for fler
ekonomiska stimulanser. Dessutom
finns en politisk vilja att styra landet
genom ekonomisk stabilitet. Kort sagt,
Kina kommer att gora allt for att undvika
en kris, nagot landet flera génger tidi-
gare har lyckats med och de nuvarande
politiska tilltagen visar att man har tagit
sig an uppgiften &nnu en gang.

Oséakerhet i den synkroniserade
uppgangen

For att uppsummera har politisk popu-
lism forsatt oss i en situation dar ekono-
miska intressekonflikter och risken for
en storre marknadskorrigering, som i
vérsta fall kan leda till nagot annu varre,
okat pé sistone.

Vi férvantar oss att varldsekonomin
kommer att rida ut stormen och att den
ekonomiska expansionen fortsatter i ar
och nasta ar. Den starka synkronise-
rade ekonomiska uppgang som vi har
sett de senaste &ren utmanas nu och vi
forvantar oss att de senaste manader-
nas utveckling med betydande volatilitet
pé finansmarknaderna kommer att fort-
satta under det kommande kvartalet.
Donald Trump behdover sitt valjarstod
och darfér kommer han att hélla liv i
handelskriget fram till mellanvalet i USA
den 6 november.

Aven om marknaden méaste vara
forberedd pd att handelskriget kan ska-
pa turbulens forvantar vi oss atten  »»

W
Q® Man ldr sig av historien

Historien lar oss att vi &r otroligt daliga pa att férutse recessioner och
finanskriser, eller rattare sagt pa att reagera pa tecken pa forestdende kriser.
Kristecknen &r ofta manga, men de brukar ignoreras av politiker, centralban-

ker, investerare och manga andra.

Samtidigt har historien lart oss att det inte nodvandigtvis kravs en fullt
utvecklad finanskris eller ekonomisk kris for att utlésa en korrigering pa
aktiemarknaden. Ofta drabbas aktiemarknaderna av korrigeringar av radsla
for omstandigheter som varnar fér en forestdende finansiell eller ekonomisk
kris, men som aldrig riktigt materialiseras.
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|6sning forhandlas pa plats som mins-
kar de geopolitiska spanningarna. Detta
ligger aven i Donald Trumps intresse.
Om Trump fortsatter att hoja tullav-
gifterna kommer det snart att paver-
ka de amerikanska konsumenterna
negativt genom dyrare konsumentvaror.
Viinser att detta ar en svar not att
knacka och en lésning ar knappast nara
forestdende, men retoriken fran Donald
Trump kommer att avta och darmed
aven en eskalering av handelskriget. Vi
tror att detta kommer att tas emot val
av marknaden.

Stoérst tilltro till tillvaxtmarknader
Aven om Kina befinner sig i stormens
Oga haller vi fast vid var overvikt i till-
vaxtmarknadsaktier eftersom vinstprog-
nosen for regionens bolag &r goda och
varderingen attraktiv. Vi foredrar Asien
framfor Latinamerika och Osteuropa.

Handelskrig eller inte, vi tror att Asien
ger de basta mojligheterna att investera
i framtidens konsumenter.

Tillvéaxtmarknaderna har i ar utveck-
lat sig samre an andra aktiemarknader
och de férsvagade valutakurserna
hjalper foga i sammanhanget. Pa sex
till tolv manaders sikt forvantar vi oss
en svagare dollarkursutveckling och
vi tror dessutom att det mesta av de
nuvarande negativa utsikterna for
tillvéxtmarknaderna redan aterspeglas
i de nuvarande aktiekurserna - vilket
for dvrigt ocksa géaller Europa. Risken
for besvikelser ar daremot betydligt
storre i USA. Kort sagt: vi ser storre
mojlighet till positiva 6verraskningar pa
tillvéxtmarknaderna och en ékad risk for
negativa Overraskningar i USA.

Den amerikanska tillvaxten ar for-
visso stark och amerikanska aktier har
utvecklat sig battre an allt annat. Men

aterigen: av samma anledning ser vi en
6kad risk fér en urholkning av potenti-
alen samt att marknaden snart maste
rakna med att handelskriget aven nar
de amerikanska bolagen.

Den starka dollarn kompenserar
férvisso for de hdjda tullavgifterna i den
amerikanska produktionen men samti-
digt forsvagas de amerikanska bolagens
konkurrenskraft. Aven om exportbero-
endet ar lagt i USA jamfért med manga
andra ekonomier, skall man komma
ihag att 43 procent av alla intakter hos
S&P500-bolagen genereras i utlandet.

Kan aktierna trotsa penningpolitiken?

| USA har amerikanska centralbanken (Fed) &nda sedan finanskrisen skjutit in likviditet i ekonomin genom att képa obliga-
tioner, och har idag ett obligationsinnehav pa éver 4 000 miljarder dollar. Detta har bidragit till att halla igdng ekonomin
och lyfta aktiemarknaderna, men Fed har pabdrjat sin avyttring och frégan ar nu om de amerikanska aktiekurserna kan
fortsatta uppat samtidigt som Fed avyttrar sitt obligationsinnehav under flera ar framéver och darigenom utarmar likvidite-

ten i ekonomin.

Feds innehav av obligationer (vanster axel]

=== SRP500 (hoger axel]
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Kom alltid ihag risken som investerare:

Utgangspunkten fér den har publikationen ar Danske Banks
férvantningar pa makroekonomin och de finansiella markna-
derna. 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 investe-
ringsradgivning.

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 forlusttalighet.

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

CVR-nr.611262 28
danskebank.com



