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Frykt dominerer
1 oyeblikket

Til tross for krigen i Ukraina, rentesjokket og det negative
sentimentet i det ferste manedene av aret, er vi fortsatt
positive til finansmarkedene i 2022.
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Vladimir Putin det eyeblikket
han erkleerer militaeraksjonen
mot Ukraina for Gpent kamera.

Slik navigerer vi gdjennom
rentesjokk og Rrig

Selv om vi forventer god ekonomisk vekst i lepet av varen, legger flere markante risikoer for tiden
en demper pa optimismen var, ikke minst Russlands invasjon av Ukraina, og det gjenspeiles i véar
overordnede allokering mellom aksjer og obligasjoner. Det endrer likevel ikke ved det faktum at vi
fortsatt ser omrader med attraktivt avkastningspotensial innenfor bade aksjer og obligasjoner.

| var siste Quarterly House View for tre
maneder siden vektet vi ned i aksjer,
ettersom vi s& en rekke risikofakto-

rer som en ny belge av covid-19, hay
inflasjon og ekende risiko i det kinesiske
boligmarkedet. To av disse risikofakto-
rene - covid-19 og inflasjon - har i hey
grad materialisert seg. Vi ma dessverre

ARRurat na er vart
syn at Rrigen ikke
pavirker vare
forventninger til
vekstutsiktene eller
forventningene om
okte styringsrenter,
men usikkerheten er
storre enn vanlig.

feye Russlands invasjon av Ukraina til
disse, som ogsa har fatt investorene til
a bytte til tryggere investeringer, og gjort
at energiprisene stiger kraftig.

Aksjer har falt kraftig siden starten
pa aret, og en full invasjon av Ukraina
og tilherende betydelige sanksjoner,
er nd mer eller mindre priset inn i
aksjemarkedet. Aksjer kan falle videre
de kommende dagene og ukene, men
vi forventer at aksjer er heyere enn i
dag om 3-6 maneder. Til tross for den
betydelige usikkerheten for tiden, anser
vi videre fall som en potensiell kjeps-
mulighet for aksjer. Vi har sett lighende
hendelser tidligere, som for eksempel
gulfkrigen, utlese betydelige aksjefall, 5_100/
men deretter snu rundt og vaere betyde- 0
lig heyere etter seks maneder.

Gassprisene steg kraftig da Russ-
land invaderte Ukraina, og oljeprisen er

Av Anders
Johansen,
senior strateg i
Danske Bank.

Forventet avkastning fra
globale aksjer de kommmende
12 manedene, regnetieuro:

na over 100 dollar per fat. Dette kan Neytral vekt
f& smitteeffekter pa matpriser, fraktra- iaksjer

ter og lignende, og kan lede til heyere

inflasjon pa kort sikt. Konsumentenes Neytral vekt
kjepekraft i spesielt Europa kan bli i obligasjoner

kraftig forringet (p& grunn av heyere
gasspriser], mens vi forventer at det »»
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Amerikanske aksjer ha
taperne hittil i Gr, anfe

Zuckerbergs Meta [Fa
vekstaksjer pd det am
har veert kostbart

blir mindre akutt for USA og Asia. Akku-
rat na er vart syn at krigen ikke pavirker

vare forventninger til vekstutsiktene Avkastning fra aksjer hittil i ar

eller forventningene om ekte styrings-

renter, men usikkerheten er sterre enn Avkastning regnet i lokal valuta siden arsskiftet. Historisk avkastning er
vanlig. ingen garanti for fremtidig avkastning.

ES

Hvis vi ser pa de to andre risikofak-
torene som har materialisert seg siden

forrige versjon av House View, har 83 70
covid-19 smitten skutt i vaeret forérsa-

ket av omikron, men har samtidig vist

seg a veere langt mildere enn tidligere

varianter. Dermed synes det na & veere

en vei ut av pandemien, og smittetalle-

ne felges ikke lenger tett av investorene.

| takt med at védren kommer gir det

Europa USA Japan Fremvoksende Globalt Kina

Dessuten er det markeder
var forventning
at virksomhetenes ARkkumulert avkastning siste 5 ar
lnnUenlngsvekSt blir mm USA mmm Japan mm Fremvoksende markeder

Uesentlig lavere i de Globalt Kina m== Europa Index
kRommende Rvartalene 250
enn den var i fjor.

Derfor star vi fast pa m
anbefalingen om en '
neytral vekt i aksjer.
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grobunn for normalisering av forbruks-
menstrene og en stigning i deltakelsen
i arbeidsmarkedet, noe som kan gi
rom heyere vekst. Alt i alt har covid-19
havnet litt i bakgrunnen som tema for
finansmarkedene.

Til gjengjeld har inflasjonen blitt
et viktig tema, og er hovedarsaken til
at rentene har steget markant og at 50
aksjemarkedene har fatt en darlig start
pa 2022.

| USA har inflasjonen steget til >»
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Kilde: Macrobond, data for globale MSCl-indeks, totalavkastning i lokal valuta. Utregnet per 26.08.2021.



7,5 %, og det er stadig flere tegn pa at
den ikke normaliseres av seg selv. Infla-
sjonen er i ferd med a spre seg fra varer
til tienester. Lennsekningene er ogsa
raskt pa vei opp, ettersom ledigheten
er lav, og det skaper bekymring om en
begynnende lenns-pris-spiral og et mer
permanent inflasjonsproblem. Det har
fatt den amerikanske sentralbanken,
Federal Reserve, til & gjere helomven-
ding og signalisere at den vil stramme
inn pengepolitikken aggressivt for a fa
inflasjonen ned igjen. Det sendte de

kortsiktige rentene kraftig opp og den
10-arige amerikanske statsobligasjons-
renten midlertidig over 2 %.

Derfor skaper stigende renter
bekymring

Var forventning na er at Federal Reser-
ve vil heve renten rundt syv ganger i ar,
og at den ogsa vil begynne pa sakalt
kvantitativ innstramming, det vil si
redusere sentralbankens obligasjonsbe-
holdning, etter at den har foretatt store
obligasjonskjep under koronakrisen for

i

\; — 'Hevedkontoret til Den arl%
sentralbanken i Washingtanl' Str
pengepalitikk "s\kal bidra til demﬁ'e i
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a holde rentene nede og sikre rikelig
likviditet. | eurosonen har inflasjonen
ogsa steget kraftig, og det forventes na
at den europeiske sentralbanken, ECB,
ogsa vil heve renten ved utgangen av
aret.

Det som bekymrer investorene
spesielt er at sentralbankene har endret
holdning sa raskt. For ikke stort mer
enn et halvt &r siden hadde de det
travelt med a signalisere at den heye
inflasjonen var midlertidig, og at de ikke
ville heve rentene i ar. Na har ordet  »»

Hoy inflasjon har leoftet rentene

Den heye inflasjonen har ekt forventningene om innstramninger i pengepolitikken og har presset rentene i vaeret, noe som
har bidratt til svingningene pa finansmarkedene i 2022. Vi forventer imidlertid lavere inflasjon i lepet av aret i takt med
blant annet en normalisering av forbruksmenstrene, hvor en del av det store vareforbruket under koronarkrisen gradvis vil
skifte over mot tjenester. Vi forventer dessuten at innstramninger i pengepolitikken fra sentralbankene pa sikt vil bidra til

lavere inflasjon.
Inflasjon (forbrukerprisindeks)

B Europa (euro-omradet) B usa

Heyere inflasjon har leftet rentene

M Inflasjon, euro-omrédet (venstre akse).
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!. H " En ekstraordinzert stor etterspersel etter forbruksvarer som
f.eks. elektronikk har bidratt til G presse inflasjonen i veeret
under koronakrisen. Vi forventer en gradvis normalisering av

= \
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Danske Bank, Quarte

ettersperselen, og dette vil dempe inflasjonen.

,&' =

«midlertidig» blitt pensjonert av den
amerikanske sentralbanksjefen, Jerome
Powell, og det signaliseres at det kan
veere aktuelt med renteekninger pa alle
de gjenveerende rentemetene i ar (totalt
syv stykker]. Nar sentralbankene har
skiftet mening sa raskt, kan vi ikke vite
hvor mye mer de kommer til 3 flytte seg
i lepet av de kommende manedene.

Det er bekymringsfullt fordi en kraftig
innstramming av pengepolitikken er en
motvind bade for ekonomien og aksje-
markedet.

De stigende rentene er motvind for

aksjemarkedene av flere grunner:
Den sakalte ndverdien av selskape-
nes fremtidige inntjening blir lavere
nar renten stiger. Derfor er det ogsa
vekstaksjer, hvor en stor del av inn-
tjeningen ligger langt inn i fremtiden,
som har blitt hardest rammet av
renteekningen. Det betyr ogsa at
aksjemarkeder med en stor andel
vekstaksjer, som f.eks. det ameri-
kanske aksjemarkedet, har hatt de
starste kursfallene.

Hoeyere renter er dessuten en brems
for ekonomien. Det er ikke noe
problem hvis sentralbankene trékker
varsomt pa bremsen fordi ekonomi-
en er i ferd med a bli overopphetet,
men hvis det pa grunn av inflasjons-
bekymringer kan tilstramningen

bli sterre enn ekonomien egentlig
tilser, da kan det bli en utfordring for
veksten og i verste fall fere til lavkon-
junktur.

Vi forventer en mindre vekstaksele-
rasjon i lepet av véren i takt med at
pandemien ebber ut, forbrukeratferden
normaliseres (forbrukertilliten er fortsatt
negativt pavirket av pandemien) og
deltakelsesgraden i arbeidsmarkedet
stiger. Vi forventer at disse positive
effektene kan overvinne motvindene fra
sanksjonene mot Russland og de rente-
stigningene som vi allerede har sett.

Betydning for var overordnede
anbefaling

Det er imidlertid en risiko for at
inflasjonen i den kommende tiden forblir
pa et heyt niva, dyttet videre opp av
den siste utviklingen i Ukraina, og at
investorene tar heyde for en enda mer
aggressiv pengepolitikk. Dessuten er
det var forventning at virksomhetenes
inntjeningsvekst blir vesentlig lavere i
de kommende kvartalene enn den var i
fjor. Derfor stéar vi fast pa anbefalingen
om en noeytral vekt i aksjer. Det vil si at
andelen aksjer i rédgivningsportefeljene
vare er den samme som vi forventer
a ha pa lang sikt - og tilsvarende med
andelen av obligasjoner.

Vi forventer en avkastning fra globa-
le aksjer pa 5-10 % pa 12 maneders
sikt, som omtrent er p& nivad med hva

aksjer i giennomsnitt har gitt i avkast-
ning de siste 100 arene. Etter var
vurdering er det imidlertid pa kortere
sikt en ekt risiko for perioder med usik-
kerhet og kursfall.

Det kinesiske boligmarkedet var
en tredje risikofaktor, som vi nevnte i
forrige Quarterly House View, og den
har ikke materialisert seg for alvor.
Det kinesiske boligmarkedet har vist
svakhetstegn med fallende boligsalg
osv., men i det siste er det ogsa tegn
pa klar stabilisering. Samtidig stimule-
res ekonomien i Kina blant annet med
en mer ekspansiv pengepolitikk. Den
kinesiske presidenten, Xi Jinping, vil
gjerne bli gjenvalgt pa den 20. partikon-
gressen i hest, sa det er viktig at det »»

Mindre medvind fra inntjeningsvekst

1 2021 opplevde vi en sveert hey vekst i selskapenes inntjening etter den
bratte oppbremsingen i 2020, men i ar forventer vi en normalisering. Det er
ogsa det bildet som tegner seg nar man ser pa analytikernes forventninger
til veksten i inntjeningen per aksje de kommende 12 manedene (neste 12m
endring i EPS). Dermed vil aksjene f& mindre medvind fra den fronten i 2022.
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er ekonomisk fremgang til da. Derfor
forventer vi ogsa at Kina vil ga langt

for & sikre skonomien og samtidig sta
fast pa nulltoleransepolitikken overfor
covid-19. Den har vaert rimelig vellykket
og vil veere lettere a opprettholde nar
varen kommer, og smittetallene mange
steder i verden sannsynligvis faller.

)

Aksjer: Mest interessante regioner
og sektorer

Innenfor aksjer har utviklingen den
seneste tiden og forventningene vi har
til fremtiden fert til flere endringer i
anbefalingene vare.

Nar det gjelder vare regionale anbe-
falinger, ligger sentralbankene i fremvok-
sende markeder denne gangen foran de
vestlige markedene med a heve rente-
ne, sa i fremtiden far de kanskje mindre
motvind fra pengepolitikken. Styrking
av dollaren har veert en annen motvind
for fremvoksende markeder, og den er
sannsynlig ogsa avtakende. | tillegg er
verdiansettelsen av aksjer i fremvoksen-
de aksjemarkeder ogsé relativt attraktiv,
ikke minst hvis vi far rett i at vekstut-
siktene blir mer positive. Vi reduserer
derfor var overvekt i amerikanske aksjer
til neytral vekt og anbefaler i stedet &
overvekte aksjer i fremvoksende ekono-
mier. Asia er den regionen vi liker best
innenfor de fremvoksende ekonomiene.

Nar det gjelder sektoranbefalingene
vare, anbefaler vi en litt sterre ekspone-
ring mot sykliske aksjer - blant annet
stettet av vart hovedscenario med pen
ekonomisk vekst i lepet av varen. Vi
star fast pa overvekten i finanssektoren,
som blant annet nyter godt av stigen-
de renter, og i tillegg har vi nylig leftet
industrisektoren til overvekt. Vi har ogsa
redusert kommunikasjonstjenester
til neytral vekt. Selv om industrisek-
toren blir rammet av heyere priser pa
ravarer og komponenter, forventer vi
blant annet at den vil nyte godt av ekt
investeringsaktivitet innenfor sektorene
radvarer og energi som felge av stigende

Byggingen av den vel 1200 km lange
naturgassrerledningen Nord Stream 2 fra
Russland gjennom Ostersjeen til Tyskland

- en viktig brikke i tyskernes fremtidige
energiforsyning. Men som reaksjon pd
ernes atferd overfor Ukra/na har tyskeme

Vesentllge RISIKOER for aksjene den kommende tiden
Utviklingen i Ukraina, bade med tanke pa sanksjoner og energiprisene.
Den heye inflasjonen trekker i langdrag eller forverres slik at sentralbankene ma
stramme inn pengepolitikken enda mer eller raskere enn ventet.
Lennsekninger utvikler seg til en selvforsterkende lenns-pris-spiral.

Vesentllge potensielle DRIVKREFTER for aksjene
Tegn pa at inflasjonen er pa vei ned igjen (lavere révare- og energipriser, skifte i

forbruk fra varer til tjenester).

Inntjeningsfremgangen i selskapene avtar mindre enn forventet.
Bedring i arbeidstilbudet slik at lennspresset dempes.

priser, mens andre deler av industrisek-
toren kan nyte godt av en gjendpning av
verden.

A
Obligasjoner: Har blitt mer
attraktive, men ...
De stigende markedsrentene betyr at
obligasjoner har blitt mer attraktive.
Avkastningen pa statsobligasjoner med
kort lepetid ligger imidlertid fortsatt pa
et lavt niva, og pa obligasjoner med lang
lepetid er det risiko for verditap hvis ren-
tene stiger ytterligere. Vi opprettholder
derfor statsobligasjoner pa undervekt.
Vi opprettholder en overvekt i invest-
ment grade-selskapsobligasjoner. De er
ikke like trygge som statsobligasjoner
og derfor gir heyere rente, men som
samtidig har en heyere kredittverdighet
enn high yield-selskapsobligasjoner
og obligasjoner hjemmeherende i
fremvoksende markeder. Den heyere
kredittverdigheten ber sikre at det selv
i perioder med markedsuro kun skjer
beskjedne ekning i kredittpaslaget -
dvs. en begrenset ekning i forskjellen
(omtales ofte som spreaden) mellom
investment grade-selskapsobligasjoner
og de sikrere statsobligasjoner. Det har
den seneste tid veert litt spread-utgang
spesielt for high yield-obligasjoner, men
ogsa for sereuropeiske statsobligasjo-
ner pa grunn av bekymring for hvordan

Vi reduserer derfor var
overvekt i amerikanske
aksjer til neytral

vekt og anbefaler i
stedet G overvekte
aksjer i fremvoksende
okonomier. Asia

er den regionen vi
liker best innenfor

de fremvoksende
okonomiene.

heyere renter pavirker den finanspolitis-
ke beaerekraften deres.

Hvis man forventer at inflasjonen
skal vedvare eller til og med stige
ytterligere, s& kan man vurdere & kjepe
indeksobligasjoner som beskytter mot
inflasjon. Dette er naturligvis ikke et
ensidig «veddemal», for hvis markedets
inflasjonsforventninger begynner 4 falle,
vil prisen péd indeksobligasjoner ogsa
falle. Vi holder fast ved indeksobligasjo-
ner pa neytral vekt.



Regional allokering:

Vi forventer en solid kinesisk
ekonomi i Gr, noe som kan bidra
til G stette opp under aksjer

i fremvoksende markeder.
Blant annet fordi vi vurderer at
president Xi Jinping gjerne vil
levere god vekst frem mot den
20. partikongressen i Kina til
hesten.

Her ser vi storst avkastningspotensial

% NOYTRAL VEKT | USA:

Ikke det beste markedet ved renteekninger
Vekstutsiktene for amerikansk ekonomi er gode, men
den heye inflasjonen og et stramt arbeidsmarked (lavere
arbeidstilbud enn fer covid-19, lav arbeidsledighet

og hey lennsvekst) vil holde den amerikanske
sentralbanken under press for & levere markante
pengepolitiske innstramminger det kommende aret.
Stigende renter rammer vekstselskaper hardest, og

det amerikanske aksjemarkedet har en stor andel
vekstaksijer. | tillegg reduserer den heye inflasjonen
kjepekraften, noe som kan fere til mindre privat forbruk.
Selv om amerikanske aksjer er kjennetegnet av hay
lennsomhet og hey kvalitet, vil investorene antagelig
seke mot andre billigere aksjemarkeder i en periode
med stigende renter. Vi forventer at sentralbanken i USA
vil levere syv renteekninger i ar og begynne a redusere
obligasjonsbeholdningen, noe som ber understette en
gradvis nedgang i inflasjonen senere pa aret.

> NOYTRAL VEKT | EUROPA:
Dyr energi og lav inntjeningsvekst hemmer
Den globale veksten har avtatt, og det er utfordrende
for det sykliske europeiske aksjemarkedet. | tillegg er
Europa mer utfordret av de heye energiprisene enn en
rekke andre regioner, ettersom Europa importerer det
meste av energiforbruket. Heyere energipriser svekker
kjopekraften til forbrukerne og kan dermed tynge den
ekonomiske veksten de kommende manedene. Utsiktene
til moderat heyere lange renter vil likevel veere positivt for
den store europeiske finanssektoren. VVerdivurderingen
av europeiske aksjer ser fair ut, men inntjeningsvekst og
lennsomhet er ogsa markant lavere i Europa enn i USA,
noe som delvis forklarer den lavere verdivurderingen.
Pengepolitikken blir til gjengjeld mindre stettende enn hittil
antatt, da Den Europeiske Sentralbanken i det siste har
skjerpet retorikken rundt pengepolitiske innstramninger,
og vi forventer nd at sentralbanken vil heve renten ved
utgangen av aret. Vi beholder europeiske aksjer pa neytral
vekt.

.JI OVERVEKT | FREMVOKSENDE MARKEDER:
Bedre kinesisk vekst kan lefte aksjer i fremvoksende
markeder

Aksjer i fremvoksende markeder har fatt en god start

pd aret etter en markant underprestasjon i forhold til de
evrige markedene i 2021. Kinesisk vekst kan overraske
positivt i ar, da president Xi Jinping antagelig vil levere
god vekst inn mot partikongressen i hest. Det kinesiske
boligmarkedet har roet seg, noe som gir hap om at krisen
i byggesektoren i Kina vil bli handtert uten & ha en stor og
bred negativ innvirkning pa ekonomien og aksjemarkedet.
Sentralbankene i fremvoksende markeder ligger denne
gangen foran med & heve rentene, sa fremover kan de fa
mindre motvind fra pengepolitikken i forhold til de utviklede
landene. Kinas nulltoleransepolitikk overfor covid-19,
heyere amerikanske renter og fortsatt styrking av dollaren
forblir risikoer, men var vurdering er at de positive
faktorene mer enn utligner dem. Verdivurderingen av
aksjene er lav og inntjeningsveksten er strukturelt heyere
enn i de utviklede landene, noe som ogsa er positivt

for aktivaklassen. Vi betrakter aksjer i fremvoksende
markeder som attraktive for tiden, og har derfor oppjustert
dem til overvekt.

X UNDERVEKT 1JAPAN:

Fortsatt begrenset potensial i japanske aksjer
Japanske aksjer er generelt sykliske og derfor ikke det
beste valget ved fallende makromomentum. Japanske
aksjer kan imidlertid oppleve god avkastning nar det
forekommer en rotasjon mot verdiaksjer, men de fleste
perioder med god avkastning blir ofte utlignet av valutatap
pé grunn av svekkelse av yen, som rammer utenlandske
investorer. Den nye statsministeren har gitt nytt hap

om finanspolitisk stimulering, men vi forventer ikke at

det blir en katalysator for japanske aksjer, siden Japan
har stimulert ekonomien i mange ar uten synlig effekt. |
tillegg kiemper landet nd med sin sjette koronabelge, som
ogsa kan ha en negativ effekt pa veksten pa kort sikt. Vi
opprettholder derfor var undervekt.
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Obligasjoner:

Her ser vl storst avkastningspotensial

.jl OVERVEKT I INVESTMENT GRADE-
OBLIGASJONER:

En god middelveii et usikkert marked

Investment grade er selskapsobligasjoner med

hey kredittkvalitet. De har derfor mindre risiko enn

obligasjoner i fremvoksende markeder og heyrente (high

vield] obligasjoner. Den heyere kredittkvaliteten gjer

at kredittpaslaget pa investment grade-obligasjoner -

altsa den heyere renten sammenlignet med tryggere

statsobligasjoner - ikke stiger i samme grad ved uro

pa finansmarkedene. Dersom andre faktorer holder

seg konstante, er en utvidelse av kredittspreaden

ensbetydende med et kurstap for investorene. Investment

grade-obligasjoner tilbyr samtidig en heyere rente enn

statsobligasjoner, og dermed er de en god middelvei som

vi synes er attraktiv for eyeblikket, hvor det kan veere en

lavere risikoappetitt i markedet. Vi opprettholder derfor

overvekten i investment grade-obligasjoner.

NOYTRAL VEKT | OBLIGASJONER |
FREMVOKSENDE MARKEDER:
Pengepolitiske innstramminger i USA kan bli til
motvind
Obligasjoner i fremvoksende markeder tilbyr en god
meravkastning i forhold til tryggere statsobligasjoner,
og en del av de fremvoksende markedene nyter
godt av de heye ravareprisene samt en mulig positiv
vekstoverraskelse i Kina. Den amerikanske sentralbanken
forventes imidlertid & stramme pengepolitikken
betydelig inn i ar. Renteekninger og en sterkere dollar
er vanligvis en motvind for obligasjoner i fremvoksende
markeder, da mange fremvoksende markeder har en
del av gjelden utstedt i dollar, som i sa fall blir dyrere
a nedbetale. Generell usikkerhet p& finansmarkedene
kan ogsa fere til utvidelse av spreadene for obligasjoner
i fremvoksende markeder - og dermed kursfall - hvis
investorene begynner a flytte pengene til tryggere havner.
Derfor fortsetter vi @ anbefale naytral vekt i obligasjoner i
fremvoksende markeder.

} NOYTRAL VEKT | HIGH YIELD-OBLIGASJONER:
Vi foretrekker en mindre risikabel obligasjonsklasse
Heyrente obligasjoner (High yield) er selskapsobligasjoner
med lav kredittkvalitet, som derfor gir en relativt hey rente.
Kredittspreaden (altsé den heyere renten sammenlignet
med tryggere statsobligasjoner] kan utvide seg i perioder
med ekende usikkerhet og fallende makromomentum, slik
vi ogséd har sett nylig. Kredittkvaliteten pa high vield vil
trolig svekkes i lepet av den kommende tiden, ettersom en
del selskaper blir oppgradert fra high yield til investment
grade. | tillegg kan andelen selskaper som gar konkurs
(eller som er pa randen av konkurs), ogsé stige fra dagens
sveert lave nivaer. Utsikten til stigende renter de neste
maéanedene er likevel positivt for high yield, siden denne
typen obligasjoner har kortest lepetid og dermed er
minst felsomme for stigende renter, noe som, hvis ikke
noe annet skjer, ferer til fallende kurser pa obligasjoner.
Hoeyrente obligasjoner blir imidlertid hardest rammet av
alle obligasjonsklasser hvis risikoappetitten forverres, og
derfor beholder vi high yield pa neytral vekt.

UNDERVEKT | STATSOBLIGASJONER /
N NOYTRAL VEKT | INDEKSOBLIGASJONER:
Vi foretrekker indeksobligasjoner fremfor
statsobligasjoner
Rentene har generelt steget, noe som i utgangspunktet
gjer obligasjoner mer interessante. Vi forventer likevel
ytterligere moderate renteekninger de neste manedene,
noe som begrenser avkastningspotensialet pa statsobli-
gasjoner. Vi fortsetter med undervekt i statsobligasjoner,
siden en normalisering av sentralbankenes pengepolitikk
vil fere til hayere renter, og den heye inflasjonen reduserer
avkastningen pa statsobligasjoner ytterligere. Innen stats-
obligasjoner finnes det indeksobligasjoner som har vaert
underbygd av stigende inflasjonsforventninger og den heye
inflasjonen. Vi forventer at inflasjonen gradvis normalise-
res, men det er risiko for at inflasjonen vil holde seg hey
den kommende tiden, og derfor kan indeksobligasjoner gi
beskyttelse. Hvis inflasjonsforventningene faller, vil prisen
péd indeksaobligasjoner imidlertid ogsa falle, og derfor behol-
der vi var naytrale vekt.




Gjeldene allokering

Danske Bank forventer at aktivaklassen vi er overvekt i vil prestere bedre enn
markedet generelt, og at aktivaklassen vi er undervekt i vil underprestere.
| vare portefeljer har vi derfor en hayere andel av aktivaklassene vi overvekt i

enn det viforventer a ha pa lang sikt.

OVERORDNET ALLOKERING

Aksjer — Noytral vekt
Obligasjoner — Noytral vekt
OBLIGASJONER

Allokering i aktivaklassen

Investment grade /]\ Overvekt
High vield —>  Noytral vekt

Fremvoksende markeder obligasjoner — Neytral vekt

Statsobligasjoner \l/ Undervekt

Indeksobligasjoner - Neytral vekt

AKSJER - REGIONER
Regional allokering

USA —  Noytral vekt
Europa —>  Noytral vekt
Fremvoksende markeder ’l‘ Overvekt
Japan \], Undervekt
Norge —>  Noytral vekt
Aksjer - sektorer

Sektorallokering

Konsumvarer - Neytral vekt
Energi - Neytral vekt
Finans T Overvekt
Forsyning —>  Naytral vekt
Industri /]\ Overvekt

IT - Neytral vekt
Materialer \|/ Undervekt
Forbruksvarer \I, Undervekt
Helse - Neytral vekt
Kommunikasjon —>  Noytral vekt

Kilde: Danske Bank.
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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 Norge
Sendre Gate 15
NO-7466 Trondheim
Org.nr: 977074010
www.danskebank.no



