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En era gar mot slutten

- men aksjeoppturen vedvarer

Etter en historisk lang periode med fallende renter, ma vi etter all
sannsynlighet venne oss til en ny ekonomisk virkelighet.
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Jero Powell ble i februar tatt i ed
suog&,ﬁ\s nye sentralbanksjef [bilde pé

faPsiden], og Donald Trumps utkdrede Fed-
gef far en toff oppgave i G navigere den

merikanske ekonomien gjennom en serie
renteekninger.
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Nye tider 1 verdensokonomien
- men ingen grunn til panikk

Frykten for heyere inflasjon og renter har vunnet fotfeste i finansmarkedene, og selv om
pilen fortsatt peker oppover for aksjekursene, ser vi to mulige scenarier utspille segi
finansmarkedene i det kommmende kvartalet - det positive og det negative.

Etter mer enn 30 &r med fallende
renter, tyder mye pa at vi trenger &
venne oss til et ekonomisk regimeskif-
te - og korreksjonen i aksjemarkedet i
februar var trolig en forsmak pa denne
nye virkeligheten. Korreksjonen kan
etter vart syn vaere en indikasjon pa at
investorene begynner a forberede seg

For vi lar stigende
inflasjon og renter
sette frykt i oss, er

det verdt a huske

pa at et moderat
inflasjonspress faktisk
er gunstig for alle.

pa et framtidig investeringsmilje der vi
beveger oss bort fra de senere arenes
ultraekspansive pengepolitikk, historisk
lave renter, rikelig global likviditet og
ikke-eksisterende inflasjonspress, som
alt i alt har gitt gunstige tider og lav
volatilitet i aksjemarkedet.

Vi tror at ferste kvartal 2018 vil
skrive seg inn i historiebekene som
kvartalet der rentepilen endelig snud-
de, etter flere tidar med nedgang, men
det betyr ikke at vi remmer i panikk fra
aksjemarkedet. For rentestigninger eller
ei forventer vi at den globale ekono-
miske oppturen vil fortsette i 2018, og
vi beholder derfor en overvekt i aksjer,
mens vi undervekter obligasjoner. Det
er fortsatt i aksjemarkedet vi ser det
mest attraktive avkastningspotensialet.

Samtidig er det ogsé verdt & huske
at et ekonomisk og finansielt regimeskif-
te ikke vil skje fra den ene dagen til den
neste, pd samme mate som utviklingen
ikke vil skje i en rett linje. Det blir en
langvarig prosess med framgang og
tilbakefall, og akkurat som vi ble overra-
sket over at rentene fortsatte & falle ar
etter ar, kan overraskelsen potensielt bli
like stor nar det gjelder hvor lenge >

Av Anders Svennesen,
CIO, Danske Bank Asset Management

Forventet avkastning
fra globale aksjer

10-12 %

de neste 12 manedene,
maltilokal valuta.

N Overvekti
aksjer
Undervekti
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»» den generelle trenden for rentene na
vil peke oppover. Men dette er altsa ikke
ensbetydende med dramatiske rente-
stigninger fra det ene eyeblikket til det
neste.

Heller litt inflasjon enn ingen

Data for amerikanske lenninger ble
gnisten som i begynnelsen av februar
antente aksjekorreksjonen. Lenninge-
ne steg mer enn ventet og utleste en
frykt for at heyere inflasjonsforvent-

ninger vil f& den amerikanske sentral-
banken til & heve rentene betydelig
mer og raskere enn man tidligere

har regnet med. Dette kan potensielt
ramme den ekonomiske veksten og
bedriftenes inntjening. >>

Verden sett som langsiktig investor

Vekst og inflasjon er de to avgjerende faktorene for hvordan finansmarkedene trives.

Kombinasjonen av vekst og inflasjon definerer hvor vi be-
finner oss i den ekonomiske syklusen og hvilke aktivaklas-
ser som kan forventes & klare seg best.

De siste tidrene har i utgangspunktet veert disinflasjo-
neer, dvs. at inflasjonen har veert fallende, og i perioder til
og med negativ. Hvis vi kun fokuserer pa de siste arene,
har vi befunnet oss i en disinflasjoneer boom (se figuren
nedenfor] med solid ekonomisk vekst og lav inflasjon - ofte
kalt Gullhar-scenariet - som vanligvis gir attraktiv avkast-
ning for investorene.

Men man kan ikke sette sammen investeringene sine
utelukkende p& bakgrunn av data for vekst og inflasjon. An-
dre faktorer - som aktivaenes verdi, bedriftenes inntjening,
likviditet osv. - spiller ogsé inn.

Det store spersmalet blir selvsagt: Hvilken fase er vi pa
vei inn i na, nér vi forventer stigende renter?

Var forventning er at den ekonomiske oppturen vil fort-
sette, og at inflasjonen bare vil eke svakt til moderat. Vi ser
derfor ikke for oss noe sterre inflasjonspress forelepig - og
selv om inflasjonspresset skulle eke, er det ikke nedven-
digvis et problem for aksjer, sa lenge veksten er hay. Nar
veksten er hey, har inflasjonen historisk sett bare vaert et
problem for aksjemarkedet pa nivéet 5-6 prosent.

Alt i alt er vi etter vart syn derfor fortsatt langt fra det
punktet der man ber begynne a tilpasse investeringene
sine til lav vekst eller hay inflasjon. Konkret opprettholder
vi derfor var naveerende overvekt i aksjer og undervekt i
obligasjoner.

1,82 % 14 kjerneinflasjonen pa i USA ultimo januar 2018 - under Feds mal pa 2 %.

Fire faser i ekonomien

INFLASJONZR NEDTUR

Avtagende vekst, stigende inflasjon

+ Negativt for bade obligasjoner og mer risikable
aktiva som aksjer.

A Inflasjon

Stigende vekst og inflasjon
+ Positivt for mer risikable aktiva som aksjer.
+ Negativt for lange obligasjoner.

DISINFLASJONZER NEDTUR
Avtagende vekst og inflasjon

+ Positivt for sikre statsobligasjoner.
+ Negativ for alle andre aktiva.

>
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Bkonomisk vekst

Stigende vekst, avtagende inflasjon
+ Positivt for bédde obligasjoner og mer
risikable aktiva som aksjer.

Her er
viidag

Kilde: Gavekal og Danske Bank.



Den tyske ekonomien har veert en baeren-
de drivkraft for ekonomisk vekst i Europa
de siste drene, og det er fortsatt utsikt til
en attraktiv kombinasjon av solid vekst
og lav inflasjon i Europa - populeert kalt
Gullhér-scenariet - noe som stetter opp
under aksjene.

Selv om vi ser positivt
pa den fundamentale
utviklingen i ekonomi-
en, kan aksjemarkedet
pa Rortere sikt veere
drevet av markeds-
stemninger og tekniske
faktorer som ikke er
knyttet til den funda-
mentale utviklingen.

»» Men fer vi lar stigende inflasjon og
renter sette frykt i oss, er det verdt a
huske pa at et moderat inflasjonspress
faktisk er gunstig for alle, og at utvik-
lingen i USA er nettopp slik Fed hele
tiden har forkynt. | de siste arene har
deflasjon, dvs. fallende priser, faktisk
vaert det sterste skrekkscenarioet blant
investorer, fordi deflasjon lammer vek-
sten. Og bade Den europeiske sentral-
banken, ESB, og Fed har i perioder fatt
problemer med & oppnad malet om en
inflasjon pa rundt 2 prosent.

Na er var forventning at den ameri-
kanske inflasjonen stille og rolig vil kry-
pe opp mot Feds inflasjonsmal p& 2 pro-
sent, mens inflasjonen i Europa fortsatt
holdes nede pé grunn av at det er rikelig
med rom for framgang pa arbeidsmar-
kedet utenfor Tyskland, fer det for alvor

legges press pa lenningene. Totalt sett
forventer vi altsa at inflasjonspresset
vil vaere ytterst moderat, og vi forventer
ikke at stigende inflasjon og renteok-
ninger vil sla den ekonomiske oppturen
ut av kurs. Vi nyter fortsatt godt av en
robust ekonomisk vekst som stoetter
opp om bedriftenes inntjening.

To mulige scenarier for Q2

Men én ting er synet vi har pa den
okonomiske utviklingen for de kom-
mende 12-24 manedene - noe annet
er de kommende manedenes utvikling

i kjelvannet av aksjekorreksjonen i
februar. Selv om vi ser positivt pa den
fundamentale utviklingen i ekonomien,
kan aksjemarkedet p3 kortere sikt vaere
drevet av markedsstemninger og tekni-
ske faktorer som ikke er knyttet til den
fundamentale utviklingen. Rent konkret
ser vi dermed for oss to mulige scenari-
er i andre kvartal:

DET POSITIVE SCENARIET: De
amerikanske inflasjonstallene utvikler
seg som forventet, herunder data for
lennsvekst i den amerikanske job-
brapporten den 9. mars. Fed, med den
nye sentralbanksjefen Jerome Powell
i spissen, hever som forventet ren-
ten pa neste rentemete 21. mars og
signaliserer ingen endringer i synet pa
antall renteekninger i 2018 - dvs. at
Fed fortsatt forventer tre renteekninger
totalt i lepet av aret. Aksjemarkedet roer
seg, og dagens bullmarked fortsetter,
om enn med litt sterre kurssvingninger
enni2017.

DEN NEGATIVE SCENARIET:
Inflasjonen og lennsveksten fortsetter
a overraske i oppadgaende retning i
USA. Fed hever som forventet renten
ved neste rentemete den 21. mars,
og det ekende inflasjonspresset far

Fed til & uttrykke forventninger om en
ytterligere renteekning i 2018 - dvs.
fire renteekninger i lepet av aret i stedet
for tre. Usikkerheten rundt stigende
inflasjon og renter og effekten de har pa
realekonomien tiltar og gir ny naering til
korreksjonen i aksjemarkedet, slik at vi
far en ny belge av kursfall. >>

Inflasjon kontra deflasjon:
Den vanskelige balansegangen

Bade hoy inflasjon og deflasjon - altsa
negativ inflasjon - skaper usikkerhet
og er negativt for den ekonomiske
veksten.

Inflasjonen er noe av det aller mest av-
gjerende for pengepolitikken i utviklede
ekonomier. Bade ESB og Fed har et
uttalt mal om at inflasjonen skal ligge
pa rundt 2 prosent, noe som regnes
som et gunstig niva for den langsiktige
ekonomiske veksten.

Hvis inflasjonen er for hey, skaper
det usikkerhet om hva pengene dine blir
verdt i framtiden, og dette er ren gift for
den ekonomiske aktiviteten og veksten
i samfunnet. Ved hey inflasjon vil 1angi-
verne kreve hayere renter for & lane ut
penger, slik at de blir kompensert for at
inflasjonen uthuler verdien av pengene.

VVed deflasjon venter forbrukerne
potensielt med & bruke pengene sine,
fordi de i prinsippet vil vaere verdt mer i
morgen enn i dag, og lenningene faller.
Dette ferer raskt til en negativ spiral for
hele ekonomien.

Renten er et viktig ekonomisk
redskap for sentralbankene til & styre
inflasjonen, og det er som regel en
tett sammenheng mellom utviklingen i
renten og inflasjonen.
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Worst case er ingen katastrofe

Vi betrakter det positive scenariet som
det mest sannsynlige, men selv om det
negative skulle innfinne seg, ser vi for
eyeblikket ingen tegn pa at en ekono-
misk resesjon er under oppseiling. Selv
om de skonomiske tillitsindikatorene
stuper, forventer vi ikke at utviklingen

i finansmarkedene vil forplante seg
negativt over pa realekonomien. De

sterke arbeidsmarkedene, stigende
lenninger og selskapenes positive
inntjeningsutsikter skaper etter vart syn
en solid plattform under privatforbruket
og selskapenes investeringsaktivitet. Til
tross for pengepolitiske innstramninger
i ar, er den globale pengepolitikken ogsa
fortsatt ekspansiv og stetter opp under
ekonomien.

Kort sagt forventer vi at nar tilpas-

ningen til nye tider har rast fra seg og
investorene har innfunnet seg med at
eeraen med fallende renter er over, vil
investorenes fokus igjen samle seg
rundt de faktorene som pa lengre sikt
stikker ut kursen for aksjenes utvikling;
det overordnede makroekonomiske bil-
det, selskapenes inntjening og aksjenes
prising. Og her mener vi fortsatt at det
er mer & hente som aksjeinvestor.

Fasene i okonomien siden 1960

| de senere &r har vi befunnet oss i en disinflasjonaer boom med hey vekst og lav inflasjon - en attraktiv kombinasjon sett
med investoreyne. Under resesjonene i 2001 og 2008-2009, da veksten var negativ, havnet ekonomien i en disinflasjo-
naer nedgang, noe som er ren gift for aksjemarkedene. Grafen er basert pa den amerikanske ekonomien og viser hvilken
fase ekonomien lepende har befunnet seg i fra 1960 og fram til i dag (se beskrivelsen av fasene pa side 3).

— Kjerneinflasjon i USA!

Inflasjonaer nedtur
Inflasjonaer boom

Disinflasjonaer nedtur
W Disinflasjonaer boom

%

14

12

10

1960 1965 1970 1975 1980 1985

To ekonomiske epoker i nyere tid

1960-1980: Inflasjon gjorde livet surt for obligasjoner
Arene 1960-1980 var i lange perioder preget av et
inflasjonaert milje. Med ekende inflasjon fulgte stigende
renter, som ga kursfall pa lange statsobligasjoner. Ser vi
pa aksjer, steg kursene generelt i perioder, der stigende
inflasjon gikk hand i hand med stigende ekonomisk vekst,
mens aksjemarkedet falt i perioder med avtakende vekst.

1980

1995 2000 2005 2010 2015

1980-2018: Gode tider med nedturer underveis

Siden 1980 har vi hovedsakelig befunnet oss i et dis-
inflasjonaert milje med fallende renter og stigende obli-
gasjonskurser, og dette har gitt god avkastning fra lange
statsobligasjoner. Aksjekursene har blitt rammet av flere
resesjoner underveis, men lange perioder med solid ekono-
misk vekst og lav inflasjon (den sékalte Gullhar-scenariet)
har til gjengjeld gitt hey avkastning.

Kilde: Gavekal, basert pé data for perioden 1.1.1960-31.1.2018.
IFaktiske inflasjonsdata er én av flere variabler i vér vurdering av om vi befinner oss i et markedsklima preget av inflasjon eller disinflasjon.



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
potensielt 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 investerings-
profilen din, inkludert risikovilje, tidshorisont og tapsevne.

Danske Bank A/S
Bryggetorget 4
NO-0250 Oslo

+47 85 4098 00
CVR-nr.611262 28
danskebank.com



