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Bull-markedet har
mer a ga pa 1 2018

Vi belyser fire temaer som vil fa stor betydning for avkastning og
risiko i finansmarkedene det kommende aret.
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Den kinesiske presidenten Xi Jinping vil fa en nek-
kelrolle i 2018, der investorene vil ha stort fokus pa
den ekonomiske utviklingen i Kina. Skuffende vekst
kan utlese en korreksjon i aksjemarkedet.

2018 pa godt og

vondt

Fire problemstillinger vil fa sentral betydning for
investorer i det kommende aret.

Innhentingen i amerikansk ekonomi vil

i 2018 ga inn i sitt niende ar, noe som i
historisk sammenheng er en sterk pre-
stasjon. Siden 1950 har ekonomiske
oppturer i USA i giennomsnitt vart i fem
ar. Ogsa resten av den globale ekonomi-
en eker veksttakten, og vi har sett sterk
utvikling i finansmarkedene hvor prise-
ne pa aksjer, obligasjoner, eiendom, og
selv kryptovalutaer, har nadd historiske
toppnivaer.

Tidsperioder og rekorder er bare tall,
men ikke desto mindre gjer de oss in-
vestorer nervese. For hvis det er én ting
vi vet med sikkerhet, er at etter et opp-
sving felger en nedtur - det er naermest
en naturlov. Jo lengre oppgangen varer,
desto mer naermer vi oss begynnelsen
pé slutten, og investorene vil bli stadig
mer felsomme overfor darlige nyheter
som kan indikere at oppgangen er forbi.
Selv om verden forandrer seg raskt i
disse tider - og denne oppgangen skiller
seg fra tidligere oppganger, med blant
annet rekordlave renter og lav inflasjon
- har ikke den underliggende dynamik-
ken som pavirker finansmarkedene og
investorene endret seg. Det handler
fortsatt om mennesker. Om var natur,
om frykt og om gradighet.

Derfor tror vi ogsa at neste ars
hovedtema for finansmarkedene blir
okt nervesitet og volatilitet, med vekt pa
dette spersmalet: Nar vender konjunk-
turene ned igjen?

Konkret forventer vi at felgende pro-

blemstillinger vil fa stor betydning

for finansmarkedene i 2018:

1. Erdet bobletendenser i finansmar-
kedene?

2. Nar avsluttes bullmarkedet for
aksjer?

3. Hvordan vil Kina utvikle seg etter
den store partikongressen?

4. Hvilke kjente og ukjente geopolitiske
konflikter vil ramme oss?

| denne Quarterly View gar vi giennom
de fire problemstillingene én etter én,
men ferst kommer vi med en overordnet
status for helsetilstanden til den glo-
bale ekonomien. Til syvende og sist er
nemlig den ekonomiske utviklingen den
avgjerende katalysatoren for utviklingen
i finansmarkedene - og uansett hva
som inntreffer av forskjellige hendelser,
er det alltid effekten disse har pa den
ekonomiske utviklingen som til slutt
avgjer hvor mye og hvor lenge de >»>

Quarterly View av Anders Svennesen,
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»» trekker finansmarkedene i den ene
eller den andre retningen.

Vart hovedscenario:
Okonomisk oppgang
Vi forventer at det ndveerende ekono-
miske oppsvinget vil fortsette i 2018,
og derfor gar vi inn i det nye aret med
overvekt i aksjer og en tilsvarende un-
dervekt i obligasjoner.
| det siste aret har den ekonomiske
veksten blitt selvgdende. @konomiene

Huvis det kommer
nekkeltall som kan
indikere at det gar
for fort nedover i
Rinesisk okonomi,
kan det skape
Rortsiktig uro i
finansmarkedene.

rundt omkring i verden fyrer pa alle
sylindere, noe veksten i den globale
handelen er et bevis pa. Spesielt bedrif-
tenes investeringsvilje ser lovende ut
og utgjer en sentral drivkraft for videre
oppgang. Denne investeringsappetit-
ten bidrar til at ekonomien ikke lenger
er avhengig av kunstig andedrett fra
sentralbankene i form av ekspansiv
pengepolitikk.

| Kina har selskapene fokus pa a
forbedre kvaliteten, fremfor kvantiteten,
i produksjonsapparatet, og dette peker
mot ekt effektivitet. | Europa er det ogsd
sterke tegn pé tiltakende investerings-
vilje, og vi forventer dessuten at 2018
vil by pa konsolideringer via fusjoner og
oppkjep. Det vil virke stettende pa de
europeiske aksjemarkedene.

Amerikanerne har mellomvalg, der
halvparten av Senatet er pa valg, noe
som betyr at det republikanske flertallet
star pa spill. 2018 ser dermed ut til &
bli nok et spennende politisk ar i Donald
Trumps tegn, og det byr pa utskifting av
flere sentralbankmedlemmer, samt det
lenge forventede vedtaket av en eller
annen form for skattelettelser.

Globalt er sentralbankenes pen-
gepolitikk ekspansiv og vil fortsatt un-

derstette finansmarkedene. Vi forventer
at dette fortsatt vil veere tilfellet det
kommende aret. Det vil fortsatt veere
snakk om en langsom og kontrollert
nedtrapping av den ekspansive penge-
politikken.

1. Er det bobletendenser i
finansmarkedene?

Jo lenger aktivaprisene stiger, desto
mer vil media, investorer og analytike-
re spekulere i om vi befinner oss i en
boble. Det vanskeligste ved babler, er

a forutse dem - og ikke minst nar de
sprekker. Faktisk er det ferst nar en
boble har sprukket at vi reelt sett vet

at det var snakk om en boble. Derfor
krever det en viss ydmykhet & uttale seg
om eksistensen av bobler, og med dette
som forbehold, er dette var ndveerende
vurdering:

AKSJER: Med den navaerende ekono-
miske utviklingen ser vi umiddelbart
ingen tegn pa en aksjeboble. Vi befinner
oss i et bullmarked, der selskapenes
inntjening rettferdiggjer kursekningene,
og sa lenge selskapene leverer pa »»

Bullmarkedene slutter med et brak

Det naveerende bullmarkedet er det femte lengste siden
1929, og med 195 % avkastning siden starten ogsa det

femte sterkeste (malt ut fra S&P 500).

Det er nsermest en naturlov at etter et bullmarked med
stigende kurser, folger det et bearmarked med fallende kurser
- men dessverre er det sveert vanskelig a forutsi nar markedet
snur. Bullmarkeder fortsetter ofte lenger enn de fleste inves-

torer forestiller seg, og som investor kan det bli dyrt i form av
tapt avkastning & g4 for tidlig ut av et bullmarked.

Amerikanske data viser at de siste 12 manedene av et

bullmarked siden 1937 har gitt en avkastning pa 25 % i gjen-
nomsnitt, og at avkastningen bare de siste 6 manedene har
ligget pa 16 % i gjiennomsnitt. Denne historiske avkastningen
er likevel ingen garanti for framtidig avkastning.

Akkumulert giennomsnittlig avkastning opp til og etter tidligere topper pa aksjemarkedet (indeksert)

Basert pa gjennomsnittlig daglig totalavkastning for den amerikanske S&P 500-indeksen siden 1937.

Indeks
150
140 Markedstopp
: Historisk sett har aksjemarkedet
130 f i giennomsnitt innhentet det tapte
Markedstopp : 241 handelsdager etter fallet fra
120 -lar 1 en kurstopp.
1
v 1
110 ! 1
1 1
1 1
100 : !
1
1 1
90 :
o o o o o o o o o o o
o o o o o + o o o o o
0 < M o — — a M < N
' ' ' + + + + +

Kilde: Macrobond og Danske Bank.

Antall handelsdager i forhold til markedstoppen
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Vi forventer at
dagens bullmarked
vil fortsette i 2018,
noe som ogsa er
grunnlaget for var
naverende overvekt
L aksjer.

»» inntjeningssiden, vil aksjeoppturen
kunne fortsette. Verdivurderingen av

spesielt amerikanske aksjer ligger pa
den heye siden, men fortsatt bare pa

nivaet der alarmklokkene vare er pa

Oppsvinget har gatt inn i sitt niende dr, og
investorene nyter godt av det langsiktige bull-
markedet. Men pa et tidspunkt stopper festen
og avileses av et bearmarked, som betegner
et aksjemarked som har falt mer enn 20 %
fra siste topp.

OBLIGASJONER: Rentene har stort
sett ikke gjort annet enn & falle i 30 ar,
og hvis det er et sted hvor det potensielt
kunne veere en risiko for bobletenden-
ser, er det etter vart syn i rentemarke-
det. | de senere arene har sentralban-
kenes massive oppkjepsprogrammer
presset rentene ned pa et niva som vi
mener er unaturlig lavt. Vi mener >

nippet til & blinke, men langt fra a ringe.
Nar S&P 500-indeksen historisk sett
har nddd dagens P/E-niva, har den
arlige avkastningen de péfelgende 10
arene likevel veert i pluss - i intervallet 1
til 8 prosent - men dette er selvfelgelig
ingen garanti for at dette ogsa vil skje
framover.

Det herer riktignok med til historien

at den heye prisingen av aksjer i stor
grad henger sammen med det svaert
lave rentenivaet. Rentestigninger vil
derfor kunne virke negativt for aksjer
hvis ekningen skjer for raskt eller for
kraftig, slik at den ekonomiske veksten
og selskapenes inntjening begynner a
halte.

RISIKOER: Her kan finansmarkedene bli pavirket - positivt eller negativt

Potensiell hendelse

Forventet kortsiktig effekt
pa finansmarkedene

Forventet langsiktig effekt
pa finansmarkedene

De ekonomiske tillitsindikatorene, spesielt
PMI-tallene, faller mer enn forventet fra
dagens hevye nivaer. (For eyeblikket er for-

Investorenes risikovilje vil avta. Aksjer og ren-
ter faller, men nekkeltall som trekker i motsatt
retning, vil virke dempende pa belgene.

Fortsetter nedgangen i tillitsindikatorene, vil
de langsiktige effektene avhenge sentralban-
kenes reaksjon. Nye lettelser vil stette opp

ventningen at de i lepet av 2018 vil begynne = under aksjemarkedet, men avkastningen vil

a flate ut, men hvis dette skjer stille og rolig, bli mer moderat og volatiliteten eke.

burde det ikke ha noen sterre effekt p& mar-

kedsutviklingen).

Inflasjonen forblir lav, og Fed mykner opp i Fallende renter og fornyet styrke til risikable Oppgangen fortsetter lenger enn forventet,

pengepolitikken. aktiva. —>  ogdet samme gjer oppgangen pé aksjemar-

kedene.

Lennsveksten overrasker pa den heye siden. Rentene stiger markant, og aksjemarkedene Det blir roligere i markedene, og oppgangen
faller. Markedet priser for eyeblikket bare inn fortsetter, fordi ekonomiene er sterke nok til &
to amerikanske renteekninger i 2018 mot —>  absorbere heyere renter.

Feds anslag pa tre, men markedet justerer
forventningene oppover.

Svake kinesiske nekkeltall utleser frykt for en Globale aksjer faller, anfert av vekstmarke- Kina stabiliserer utviklingen, og markedene

hard ekonomisk landing i Kina. dene. — har igjen god stette.

Handelskrig. USA trekker seg fra NAFTA og Nervesitet sender aksjemarkedene nedover, Minimale effekter, fordi samhandelen

utleser frykt for handelskrig med andre land/ anfert av amerikanske bilaksjer, stal og N fortsetter som fer, og Donald Trump avstar

regioner. jordbruk, og den meksikanske pesoen og den fra ytterligere tiltak og er forneyd med
kanadiske dollaren svekkes. annonseringen av NAFTAs endelikt.

Nord-Korea-krisen eskalerer / USA involverer Store aksjekursfall. Jakten pa trygge havner Avhenger av hva slags krig det ender med.

seg militaert. sender rentene nedover. —

Okt spenning i Saudi-Arabia/Midtesten, som Oljeprisen stiger kraftig og aksjemarkedene Andre land skrur opp oljeproduksjonen, og

far negativ effekt pa oljeproduksjonen. faller. = stigende oljepris far ingen realekonomisk

effekt.
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»» 0gsa at det kommer til 8 bli sentral-
bankene selv som punkterer boblen. |
USA er den amerikanske sentralban-
ken, Fed, i gang, og sé& langt ser det ut til
at de vil lykkes med en kontrollert nor-
malisering med gradvise renteekninger.

GJELD: Pa globalt plan utgjer gjeld i dag
220 % av BNP, noe som er en ekning
pé ca. 45 prosentpoeng siden finans-
krisen. Til tross for den ekte og heye
gjeldsgraden sett i historisk sammen-
heng, mener vi ikke at dette i 2018 blir

en begrensning for veksten, og vi mener
at gjeldsbelastningen for eyeblikket er
handterbar. Det skyldes blant annet at
rentene er lave og at den ekonomiske
oppturen styrker de offentlige budsjette-
ne. Samtidig er ikke gjeldsreduksjonen i
husholdningene lenger en begrensning
for den ekonomiske veksten, noe som
bidrar til det synkrone, globale opp-
svinget. Men hvis rentene stiger mer
eller raskere enn forventet fra dagens
sveert lave nivaer, jamfer punktet om
obligasjoner ovenfor, kan det svekke

Sentralbankenes vanskelige

balansegang

Sentralbankene har bidratt til den eko-
nomiske oppturen ved a fere en historisk
ekspansiv pengepolitikk, og nd er det
sentralt at de klarer & fase ut den ekspan-
sive pengepolitikken i riktig tempo. Hever
sentralbankene rentene for fort eller for
mye, risikerer de & kvele den ekonomiske
veksten, og handler de for sakte, risikerer
ekonomiene a overopphetes.

Den amerikanske sentralbanken (Fed)
har kommet lengst med de pengepoliti-
ske innstramningene, og her har Fed gétt
forsiktig til verks. Historisk sett (siden
1971] har Fed foretatt 5,8 renteekninger
arlig i perioder med renteskninger, men
siden den ferste renteekningen i lepet av
den naveerende oppgangsperioden, i des-
ember 2015, har Fed sa langt bare gjort
fire renteekninger pa 0,25 prosentpoeng i
lepet av en periode pa nesten to ar.

Sett i forhold til utviklingen i den
amerikanske ekonomien, har Fed sa langt
funnet en fornuftig balanse i innstramnin-
gene, og vi forventer fortsatt en langsom
og kontrollert nedtrapping.

A

AN

Jerome Powell bliri 2018
den nye lederen for den
amerikanske sentralbanken.
Han forventes ¢ fortsette de
forsiktige innstramningene av
pengepolitikken.

9,8

er det giennomsnittlige antallet
arlige renteekninger i perioder
med pengepolitiske innstram-
ninger fra Fed. De siste to
arene har Fed foretatt fire.

Utviklingen i den ledende amerikanske renten

(Federal Funds Target Rate)
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Kilde: Macrobond

veksten betydelig, og den ekte rentebe-
lastningen vil gjere gjelden vanskeligere
a handtere.

| de utviklede markedene er det den
offentlige gjelden som star for ekningen,
men i vekstmarkedene er situasjonen
omvendt. Her er det gjelden i privat
sektor som har steget, anfert av Tyrkia
og ikke minst Kina. P& 10 &r har den
kinesiske privatgjelden i forhold til BNP
ekt med 95 prosentpoeng - og histo-
risk sett har alle vekstmarkedslandene
som har opplevd en ekning pa 30
prosentpoeng over et tidr endt med en
eller annen form for bankkrise. Vi anser
derfor den kinesiske kredittutviklingen
som en av de sterste risikofaktorene i
2018, men som beskrevet neermere
under avsnittet om Kina, forventer vi at
kinesiske myndigheter er i stand til &
teyle utviklingen.

BOLIGMARKEDET: Det synes & veere
en utbredt oppfatning at spesielt de
nordiske boligmarkedene (med unntak
av Finland] er overopphetet, og at en
korreksjon er under oppseiling. Vi er
enige i at eiendomsmarkedet i Norge og
Sverige utgjer en risiko for den finansiel-
le stabiliteten, og at en sterre korreksjon
pa boligmarkedet potensielt kan utlese
en krise. Dette vil derimot vaere et nor-
disk problem, og ikke et problem som vil
sla den globale oppgangen ut av kurs.
De svenske boligprisene har, etter
mange ar med kraftig ekning, begynt
a falle i lepet av hesten. Dette kan
medfere en nedgang i den ekonomiske
veksten i Sverige, som i stor grad har
veert drevet av boligbygging, og ogsa
privatforbruket kan bli redusert hvis
prisfallene fortsetter. Dette betyr at
renteekningene i Sverige er utsatt pa
ubestemt tid. Ogsa i Norge har vi sett
fallende boligpriser etter store oppgan-
ger, spesielt i Oslo-omradet, men den
norske ekonomien er ikke like avhengig
av boliginvesteringer, og det er tegn pa
at prisfallet ikke vil vedvare.
Boligprisene i Danmark er fortsatt
lavere enn for 10 &r siden, og i mot-
setning til da, er ikke den ekonomiske
veksten avhengig av fortsatt stigende
priser og gjeld. Derfor utgjer boligmarke-
det bare en liten risiko i Danmark, selv
om prisene i enkelte lokale omrader har
steget kraftig og risikerer a falle igjen. |
Finland er stigende boligpriser et isolert
fenomen i lokale omrader og utgjer ikke
en vesentlig risiko for ekonomien. dd
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» 2. Nar avsluttes
bullmarkedet for aksjer?

| likhet med bobler, varer bullmarkeder
med stigende kurser ofte lenger enn det
vi forventer. | motsetning til bobler, er
det imidlertid noe lettere a identifisere
et bullmarked. Her er det nemlig den
fundamentale ekonomiske utviklingen
som er drivkraften. Sa lenge de makro-
ekonomiske forholdene er pa plass, vil
aksjemarkedene f& stette og veere inne i
en positiv oppadgadende trend.

Historisk er det konjunkturvendinger
som utleser bearmarkeder med fallende
kurser. Mange andre typer hendelser
kan utlese korreksjoner som er midlerti-
dige tilbakeslag i et
bullmarked, men de verste og lengste
nedturene utleses av nedgang i veksten
- i verste fall resesjon.

Kan man forutse konjunkturomslag
og dermed nar et bullmarked stopper, er
det gode penger a tjene i finansmarke-
dene, men dessverre er det praktisk talt
umulig. | ettertid er det lett a finne de
indikatorene som forutsier konjunkture-
ne best, men til syvende og sist beror
alt p& en kvalitativ vurdering.

En av de beste indikatorene som
finnes pa en konjunkturvending, har
historisk sett veert rentedifferansen mel-
lom den amerikanske to- og tidrsrenten.
Alle tidligere resesjoner har kommet i
kjelvannet av en invertering av rente-
forskjellen - det vil si nar den tidrige
renten har falt under den toérige, der
det vanligvis er omvendt. Dette skjer
for eksempel nar markedet priser inn at
Feds renteekninger har n&dd et niva der
de vil fa negativ effekt pa den ekonomis-
ke utviklingen. Det kan gi en forventning
om at Fed pé sikt vil matte stimulere
igjen, og de forventede framtidige rente-
nedsettelsene prises inn ferst i de lange

Historisk er det
kRonjunkturvendinger
som utleser
bearmarkeder.

rentene, som dermed blir lavere enn de
korte rentene. Men utfordringen er, ikke
overraskende, & ha de riktige forvent-
ningene til renten. P& 12 maneders sikt
forventer vi at den todrige amerikanske
renten vil stige til 2,10 % og den tiarige
til 2,70 %, sa vi ser med andre ord
ingen tegn pa at rentedifferansen vil

bli invertert i 2018 - og dermed er det
etter var mening ingen faresignaler pa
denne fronten.

Sluttspurt til toppen av
aksjemarkedet
Historien viser ogsa at det kan bli dyrt
i form av tapt avkastning & ga for tidlig
ut av et bullmarked. Siden 1937 har de
siste 12 ménedene av et bullmarked i
gjennomsnitt generert en avkastning
pé 25 %, og per i dag forventer vi som
nevnt at det ndvaerende bullmarkedet vil
fortsette i 2018. Med overvekt i aksjer
felger vi dermed den oppadgaende
trenden og rir oksen, men vi husker be-
skyttelsen. Vi serger for & opprettholde
en godt diversifisert portefelje av bade
aksjer og obligasjoner, fordelt p& mange
ulike regioner, sektorer og verdipapirer.
Selv om livet som investor kan virke
lett og bekymringslest i oppgangstider,
er det viktig & veere tro mot strategien
sin og opprettholde den riktige balan-

Den amerikanske sentralbanken, som har
hovedkontor i Washington, vil fa sin del av opp-
merksomheten i 2018, der det forventes flere
renteekninger. Historisk sett har utviklingen

i rentedifferansen mellom den amerikanske

to- og tidrige renten vaert en av de beste
indikatorene pd en konjunkturvending. Forut for
tidligere resesjoner har den tidgrige renten falt
under den todrige, der det vanligvis er omvendt.

sen mellom aksjer og obligasjoner. Det
omfatter blant annet at man lepende
selger seg ut av aksjer i et bullmarked,
slik at aksjeandelen ikke fyller en for
stor andel av portefeljen pa bekostning
av obligasjonsandelen, og at bufferen - i
form av obligasjonsandelen - dermed
har blitt for liten. P4 denne maten sikrer
man kontinuerlig den ekstra avkastnin-
gen og reduserer samtidig risikoen for
ubehagelige overraskelser nar markedet
snur.

3. Hvordan vil Kina
utvikle seg etter den store
partikongressen?

Den tredje store problemstillingen for
2018, dreier seg om utviklingen i Kina.
Pa den store partikongressen i oktober,
skrev Xi Jinping seg selv inn i historie-
bekene som den mektigste kinesiske
leder siden Mao Zedong og sendte et
tydelig signal til resten av verden - ikke
minst amerikanerne. Xi annonserte at
det er pa tide at Kina inntar en sentral
rolle i internasjonale affeerer, og at
landet innen 2050 vil vaere en ledende
global stormakt.

Kina er ikke annerledes enn resten
av verden, og kinesiske politikere har
behov for & legitimere seg. Siden 1973
har den ekonomiske utviklingen vaert
den baerende seylen. Strukturelle arsa-
ker har lagt lokk pa korstoget. Kina har
vokst og modnet, og helt naturlig har
den potensielle vekstraten falt. Kinas ut-
fordring er na a f& den strukturelt rette
blandingen av vekst for & skape ved-
varende framgang og utvikling. Det er
sosialisme med kinesiske trekk i en ny
eera, som Xi har dept landets nye over-
ordnede strategi. Det er den kinesiske
versjonen av populisme, og deter »»
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»»> ikke rart at det har vakt bekymring

i USA. For oss som investorer betyr
dette at den geopolitiske risikoen vil
oke. Kinas selvsikkerhet som stormakt
kan eke spenningene i forhold til f.eks.
Taiwan og Ser-Kinahavet, der USA ogsa
har politiske interesser. Til slutt kan
USA og Kina - som beskrevet senere -
komme i konflikt rundt handteringen av
Nord-Korea.

Trump-administrasjonen ensker a
sta pa sidelinjen rent samhandelsmes-
sig, mens Kina er opptatt av a utvide
handelsforbindelsene sine, blant annet
gjennom prosjektet One Belt One
Road - populeert kalt den nye Silkeve-
ien. Samtidig har Kina begynt & bruke
sin ekonomiske styrke via uformelle
sanksjoner mot blant annet Japan,
Ser-Korea, Vietnam og Taiwan for &

Stockholm

- og hoyere::

oppna politiske mal i regionen. Bade
uformelle og formelle relasjoner vil bin-
de Asia tettere og tettere sammen, og jo
sterre den gjensidige avhengigheten blir,
desto stoerre blir risikoen for spenninger
mellom USA og Kina.

Jubileum lurer i horisonten
P& den ekonomiske fronten, anser vi

Kina som en betydelig risikofaktor »»

ple}/d enorme prisstigninger pa boliger i dette artusenet
igninger enn den ekonomiske veksten rettferdiggjer.

Utviklingen i de nordiske boligprisene

| de nordiske landene har Sverige og Norge opplevd den heyeste ekningen i boligprisene - bdde nar man ser pa de nominel-
le prisstigningene og prisstigningene malt i forhold til den ekonomiske utviklingen (BNP), der prisene har steget betydelig
mer enn den ekonomiske veksten rettferdiggjer. Grafene viser ogsa hvordan Danmark i arene fram mot finanskrisen opp-
levde en boligboble, som sprakk i perioden 2007-2011.

Utviklingen i boligprisene

Utviklingeni boligprisene sett
iforhold til utviklingen i BNP

1409 g

119,5 ﬂ;

AR
107.6 4

\\f\' 1025 o=

Indeks Indeks
(1.1.2003 = 100) (1.1.2003 = 100)
300 150
Ak
251,0
250 w
2397 4=
200 120
dAk
164,6 wr .
150 152,6
+ /L
100 90
M <& N O NN WO O - umMm<T 1 O M < 0 O
0O O 0O 0O 0O 00 A4 A A A A = = = O o0 O o
O O O OO b OO0 o o oo o o o O O O O
N (U (U (U (U (U (U (U B B o o o ol [qV oV oV I o V|

2007
2008
2009
2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Kilde: Macrobond. Data for eneboliger fra 1.1.2003 til 7.1.2017 - for Danmark og Finland kun fram til 1.4.2017. Det samme gjelder data
for boligpriser malt i forhold til BNIP i Sverige.
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»» i 2018. Vi forventer at den ekono-
miske veksten i Kina vil fortsette ned-
over, ogi 2018 lande pa 6,3 %. Dette
er imidlertid fortsatt en sterk vekst og
noe som i seg selv ikke bekymrer oss.
Men pé kortere sikt er det i stor grad
investorenes umiddelbare oppfatning av
hendelser som driver finansmarkede-
ne, og hvis det kommer nekkeltall som
kan indikere at det gar for fort nedover
i Kina, kan det skape kortsiktig uro pa
finansmarkedene.

De kinesiske myndighetene har
imidlertid mye pa spill de neste par are-
ne. Den 23. juli 2021 kan kommunist-
partiet nemlig feire 100-arsjubileum, og

Dynamikken

som driver
finansmarkedene og
investorene, har ikke
forandret seg. Det
handler fortsatt om
mennesker.

det er vanskelig a forestille seg at den
politiske ledelsen er interessert i & ga
denne dagen i mete hand i hand med en
ekonomisk krise eller skuffende vekst.
Det kan f& myndighetene til & iverksette
tiltak som stetter opp om veksten og
stabiliteten. Kinas ambisjon om & doble
BNP per innbygger fra 2010 til 2020
er fortsatt intakt, og Kina ma ha en gjen-
nomsnittlig arlig vekst pa 6,3 % i 2018-
2020 for & nd malet. Vi blir imidlertid
ikke overrasket dersom myndighetene
sikter heyere, slik at de i 2021 kan feire
en ekonomisk suksess sammen med
kommunistpartiets jubileum.

Kredittutviklingen skal komme under
kontroll
En annen klar beskjed fra partikongres-
sen er at myndighetene vil bremse kre-
dittveksten og tilrettelegge for finansiell
stabilitet gjennom ekt regulering for a
unnga en systemisk krise. Den kinesis-
ke kredittutviklingen med store private
utldn utgjer, som tidligere nevnt, en av
de sterste risikoene i det kommende
aret, men myndighetene er klar over
risikoen med kredittveksten. Dermed
ber de kunne klare & unnga en krise
med den rette strategien for innstram-
ninger, slik at de unngar en brastopp pa
utlénssiden.

Balansegangen er vanskelig, og det
handler om & ikke kvele veksten i sekto-

rer med framdrift. Men hvis det ikke blir
gjort noe, kan det hende at flere banker
ikke klarer & unnga & erkleere seg insol-
vente i lepet av 2018. Andelen mislig-
holdte |an er stigende, og de statseide
selskapene sliter med lennsomheten og
har samtidig den heyeste gjelden.

Det er imidlertid viktig & understre-
ke at Kina selv kan lese problemet.
Statsgjelden er moderat, og flere
ekonomer mener at en rekapitalisering
av bankene vil eke statsgjelden med
ca. 45 prosentpoeng til rundt 80 % av
BNP. Dette er heyt sammenlignet med
andre vekstmarkeder, men pa nivd med
de sterkeste vestlige landene (Tyskland
med ca. 70 % og USA med ca. 100
%). Kort sagt kan vi ikke se for oss at
det vil utspille seg en finansiell kinesisk
krise i lepet av 2018, men far vi se den
minste indikasjon pé& at det kan gé galt,
vil spekulasjoner og frykt for en krise
kunne utlese en sterre korreksjon pa de
globale aksjemarkedene.

Forurensning kan bli kostbart for
veksten

Et annen viktig reformpunkt som kort-
siktig kan bli negativt for den ekonomis-
ke veksten og selskapenes lennsombhet,
er forurensning. | sin tale ved partikon-
gressen bekreftet Xi med sin visjon om
«Beautiful China» at miljeutfordringene
skal leses. | samme andedrag har >

De kinesiske millionbyene, her Beijing, sliter
med stor forurensning. Myndighetene har
erklzert krig mot forurensningen, men det kan
koste pa den ekonomiske veksten.




I juni ble Muhammad bin Salman utnevnt til ny kronprins i
Saudi-Arabia, og det har fert til reformer - som for eksempel at
kvinner skal fd lov til & kjere bil - men ogs@ maktkamper. Hvis
maktkampene og den politiske uroen i Saudi-Arabia utvikler
seg, kan det i verste fall fa konsekvenser for landets store
oljeproduksjon.

»» regjeringen ogsa gétt "all-in" p& bae-
rekraft og vil fokusere pa & utvikle tek-
nologisektoren p& omrader som f.eks.
elbiler, solenergi, vindkraft og roboter.

Dessuten forventer vi at reformene
av de statseide bedriftene (SOE] vil
fortsette, og at fokuset fortsatt vil veere
pé a redusere overkapasiteten i visse
sektorer, som blant annet stal, styrke
styringsstrukturen og a gjere SOE mer
lannsomme. Alt sammen er nedven-
dige reformer som vil sikre langsiktig
produktivitet og framgang. Totalt sett er
vi ogsa langsiktig positive til Kina og har
overvekt i kinesiske aksjer, sammenlig-
net med andre vekstmarkeder.

4. Hvilke kjente og
ukjente geopolitiske
konflikter vil ramme oss?

Her ved terskelen til 2018, er det bety-
delige geopolitiske risikoer. Vanligvis har
derimot ikke geopolitiske konflikter lang-
varige negative effekter pa finansmar-
kedene, fordi de sjelden utleser sterre
og mer varige tilbakeslag i ekonomien.
Midlertidige negative reaksjoner kan
riktignok forplante seg til realekonomien
og utlese vekstnedgang via fallende for-
bruker- og bedriftstillit, men dette herer
til sjeldenhetene.
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mill. fat olje — sd mye produserer
Saudi-Arabia daglig (avrundet). Det
tilsvarer omtrent en ttendedel av
den globale produksjonen. Bare
Russland ligger pd et tilsvarende
niva.

Det betyr likevel ikke at man som
investor kan tillate seg & ignorere
geopolitikk. Kriger og konflikter utleser
usikkerhet blant investorene, som per
definisjon hater usikkerhet.

Nye geopolitiske konflikter kan
oppsta plutselig og overraskende, mens
andre pa kort tid kan eskalere sveert
voldsomt. Etter vart syn bar man blant
annet holde eye med felgende to situa-
sjoner det kommende aret.

NORD-KOREA: Mediene fokuserer ikke
lenger like mye pa Nord-Korea, men
landet lurer latent som en ulast konflikt.
Vi har ingen anelse om det vil ende
med en krig eller ikke, men vi ser det
slik at amerikanerne kanskje aldri har
veert neermere et enske om a styrte det
nordkoreanske regimet.

| det ayeblikket Nord-Korea retter
missiler mot amerikansk territorium,
vil det tvinge Donald Trump til & ta en
avgjerelse: enten vente og se hvor langt
missilet nar, skyte det ned eller forhin-
dre at det noen gang blir avfyrt. Han har
neppe lyst til det forste, og de to siste
betyr at vi sannsynligvis vil vdkne opp
til en dag med amerikansk militaer inter-
vensjon pa den koreanske halveya og en
dramatisk opptrapping av konflikten.

Samtidig kan den nordkoreanske
krisen potensielt dpne opp for en konflikt
mellom USA og Kina. Ferstnevnte er
drevet av missiltrusselen mot ameri-
kansk territorium, og hvis Donald Trump
mener at en missil er pa vei, blir han
tvunget til & reagere. Kina er interessert i
et stabilt Nord-Korea. De ekonomiske og
menneskelige kostnadene ved & styrte
regimet, eller at USA gjennomferer en
militeeraksjon, er kolossale og vil bli et ki-
nesisk problem mer enn et amerikansk.

MIDTAOSTEN: P& samme mate som Xi
Jinping har begynt & sementere makten
sin i Kina, har den saudiarabiske kongen

Salman bin Abdulaziz bin Saud ogsa
begynt. Arrestasjonen av flere promi-
nente ledere er den viktigste politiske
utviklingen i landet siden 1975, og det
handler ikke om korrupsjon, men om
makt. Makt til kronprins Muhammad
bin Salman, som nylig har mett stor
motstand i forbindelse med beslutnin-
ger som omhandler blant annet Qatar,
Iran og Jemen.

Den senere tids hendelser har av-

Nye geopolitiske
kRonflikter kan
oppsta plutselig og
overraskende, mens
andre pa kort tid
kRan eskalere sveert
voldsomt.

slert en eksplosjon av politisk ustabilitet
i Saudi-Arabia, og dette gjor investorene
nervese. Siden krisen med en rekke ara-
biske staters boikott av Qatar rammet

i mai, har prisen for a forsikre seg mot
mislighold i landene i Midtesten steget,
og den har ikke falt igjen.

Hvis konfliktene i Midtesten eska-
lerer - og spesielt dem som involverer
Saudi Arabia - kan det potensielt pavir-
ke oljeprisen og smitte negativ over pa
finansmarkedene. Umiddelbart har vi
imidlertid vanskelig med & se hvordan
dagens politiske ustabilitet skal kunne
pavirke oljeproduksjonen i Saudi-Arabia,
med mindre uroen utvikler seg til en
slags borgerkrig i landet.



Husk alltid risikoen som investor:

Utgangspunktet for denne publikasjonen er Danske Banks
forventninger til makroekonomien og finansmarkedene. Hvis
utviklingen avviker fra forventningene vare, kan det potensi-
elt pavirke avkastningen pa eventuelle investeringer negativt

og gi tap.

Danske Bank har kun utarbeidet dette materialet som
informasjon, og det utgjer ikke en investeringsanbefaling.

Snakk alltid med en radgiver hvis du vurderer a gjere en
investering pa bakgrunn av dette materialet, slik at du far
avdekket om en gitt investering er egnet for investeringspro-
filen din, inkludert risikovilje, tidshorisont og tapsevne.
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