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Den europeiske sentralbanken i Frankfurt fort-
setterforelepig med oppkjep av obligasjoner
fora =timulere ekonomien, men vi forventer
en sg@rlig nedtrapping.

7

Gode utsikter for
okonomien og aksjemarkedet

Siden finanskrisen har sentralbankene tilfert tusenvis av milliarder kroner til de
vestlige ekonomiene, og endelig ser vi ut til & befinne oss i en selvdrevet oppgang
der den globale ekonomien ikke lenger har behov for kunstig &ndedrett. Dette er en
vesentlig grunn til vart positive syn pa aksjer.

Etter lengre tids famling i kjelvannet av
finanskrisen, har verdensekonomien
omsider gjenvunnet fotfestet.

Den globale veksten har akselerert
siden begynnelsen av 2016 og nadde i
farste halvdel av 2017 hele 3,4 %, noe
som er nesten ett prosentpoeng over

det vi mener er et langsiktig normalniva.

Arbeidsmarkedene er pa vei
framover, privatforbruket er sterkt, og
selskapene skrur opp investeringene.
Kort sagt befinner vi oss nd i den fasen
av oppsvinget der veksten endelig ser
ut til & veere selvdrevet og ikke lenger er
avhengig av kunstig andedrett fra sen-
tralbankene. Det er ekstremt positivt.

I lys av dette forventer vi at det

globale oppsvinget vil fortsette inn i
2018, men med et noe svakere mo-
mentum enn i &r. Og kombinasjonen av
global oppgang og lav inflasjon betyr

at vi fortsatt befinner oss i det sakalte
Gullhar-scenarioet, som er et godt sted
a veere sett med investoreyne. Sterk
inntjening i selskapene og et stettende
makromilje gjer aksjer relativt sett mer
attraktive enn obligasjoner, og konkret
overvekter vi aksjer og undervekter
obligasjoner. | lepet av de neste 12
manedene forventer vi en avkastning
pa globale aksjer pa 8-12 % malt i lokal
valuta, der valutakursenes utvikling
kan pavirke avkastningen malt i norske
kroner. >»
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> Men veien hit har veert lang og
nervepirrende. Det har tatt nesten

atte ar med tildels svak fremgang for
verdensekonomien & nd et punkt der
veksten er selvdrevet. Atte & med stor
usikkerhet og frykt for at veksten nar
som helst kan tippe feil vei. Atte &r der
verdensekonomien har fatt nedhjelp
og har gatt med krykker i form av den
massive pengepolitiske stimulansen
som de store sentralbankene lanserte i
kjelvannet av finanskrisen og den euro-
peiske gjeldskrisen. Og heldigvis kan vi
na konkludere med at det virket.

Ble startskuddet for «race to zero»
Finanskrisen satte politikerne sjakk
matt. Store redningspakker medfer-

te store underskudd pa de offentlige
finansene og voksende statsgijeld. Da
stormen var ridd av, sto vi derfor igjen
uten finanspolitisk handlingsrom til
f.eks. skattelettelser eller store investe-
ringer i infrastruktur, og det ble derfor

t sitt i Washington D.C.
I'na avviklingen av historiens
olitiske eksperiment.

overlatt til sentralbankene & stette opp
om skonomien.

«Race to zero» ble det nye svaret.
Sentralbankene presset styringsrenten
i bunn for a gjere finansiering billigere,
slik at enkeltpersoner og bedrifter skulle
lane flere penger og stimulere den
ekonomiske aktiviteten. Helt klassisk
pengepolitikk - men dessverre uteble
den enskede effekten, og en rekke av
verdens sterste sentralbanker kastet
seg derfor ut i ukjent farvann og iverk-
satte historiens sterste pengepolitiske
eksperiment.

Malet har veert reflasjon - dvs. &

puste livi noe som har kollapset. Og
middelet har vaert (og er] negative
renter og massive oppkjep av verdipa-
pirer, foretatt av sentralbanker, som har
oversvemt de vestlige ekonomiene med
penger for & lefte veksten og inflasjonen.
Begrepet kvantitative lettelser - eller i
dagligtale QE (quantitative easing] - ble
plutselig hverdagskost.

QE - hvem, hva, hvordan?

Kvantitative lettelser (QE) dekker
sentralbankenes store oppkjepspro-
grammer av primeert statsobligasjoner,
men ogsa andre verdipapirer, som >>

RISIKOFAKTORER: Dette kan pavirke finansmarkedene - positivt eller negativt

Potensiell hendelse

Forventet kortsiktig effekt
pé finansmarkedene

Forventet langsiktig effekt

Okt kinesisk reformtempo som ferer til lavere
vekst og at den kinesiske kredittboblen
sprekker

Redusert risikovilje. Frykt for hard ekonomisk
landing i Kina - negativt for aksjemarkedet

Positivt for ekonomien og finansmarkedene
- baner vei for en sunnere og mer baerekraftig
langsiktig kinesisk vekst

Euro stiger 10 % til mot dollar

Inntjeningen i selskapene pavirkes negativt i
Europa og positivt i USA

Det relative vekstbildet endres i faver av USA.
ESB tvinges til & beholde eller eke den ekspan-
sive pengepolitikken

Nord-Korea-krisen eskalerer og utleser krig

Aksjekursene raser, anfert av Asia

Store menneskelige og ekonomiske
omkostninger for Ser-Korea, som kastes ut i
krise

Inflasjonen stiger uventet mye

Sentralbankene ma stramme pengepolitikken
mer og raskere enn forventet. Lange renter
stiger betraktelig og bremser oppgangen i
aksjekursene

Hvis sentralbankene lykkes i & f& kontroll
over utviklingen, forlenges oppsvinget,
mens for store innstramninger kan fere til
konjunkturnedgang

Skattereform i USA

Okt risikovilje. Kan stimulere veksten og stette
opp om aksjemarkedet

Pengepolitiske innstramninger, stigende lange
renter og ekt underskudd i offentlige finanser
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»» bolig- og selskapsobligasjoner, samt i
Japan ogsa aksjer.

Den amerikanske sentralbanken
(Fed], Den europeiske sentralbanken
(ESB], Bank of Japan og Bank of Eng-
land introduserte den moderne utga-
ven av a la seddelpressen lepe. Siden
finanskrisen har de til sammen brukt
et belep som tilsvarer nesten 15 000
milliarder dollar pa oppkjep av verdipa-
pirer, og innspreytingen av likviditet har
foregatt via bankene.

\Ved a kjepe obligasjonene direkte fra
bankene, har sentralbankene slatt tre
fluer i én smekk:

For det ferste ble en rekke av de
mest usikre obligasjonene, som
f.eks. sereuropeiske statsobligasjo-
ner, fiernet fra bankenes balanser

- til glede for finanssektorens stabi-
litet og troverdighet. Her er det verdt
a huske at kjerneproblemet i finans-
og gjeldskrisen i ferste omgang var
et tillitsbrudd, og ferst etterpa en
ekonomisk resesjon, og derfor har
det veert viktig & gjenreise tilliten til
bankene.

For det andre har statsrentene

blitt presset til bunns, noe som har
bremset en eksplosiv gjeldsspiral i
Ser-Europa.

Og for det tredje har oppkjep av bo-
lig- og selskapsobligasjoner presset
ned lanekostnadene for privat sektor
og frigjort midler til & eke ettersper-
selen.

Kan ekonomien géa uten krykker?
Den gjennomferte pengepolitikken har
imidlertid truffet bredere. De lave rente-
ne har ogsa gjort risikable aktiva som
aksjer mer attraktive a investere i, sett
i forhold til de lavt forrentede statsobli-
gasjonene. Sentralbankene har dermed
bidratt til & dytte investorene over i ak-
sjemarkedet, der stigende aksjekurser
har skapt positive formueseffekter, har

Oppkjep for nesten 15 000 milliarder dollar
S& mye har sentralbankene brukt pa oppkjep av verdipapirer:

Bank of Japan ESB
4590 9130

mrd. USD mrd. USD

Kilde: Macrobond per 20.9.2017, regnet i dollar.

Fed Bank of England
4450 710
mrd. USD mrd. USD

fatt oss til & se lysere pa framtiden og
okt lysten var til & bruke penger.

Og n3, atte ar senere, hester vi altsa
for alvor de realekonomiske gevinste-
ne i form av en selvgaende skonomi
- men likevel med et visst forbehold,
for sentralbankenes pengepolitiske
eksperiment er langt fra overstatt. Etter
kvantitative lettelser felger kvantitative
innstramninger (quantitative tightening],
og det vil bli et av hestens store temaer.

Operasjonen var vellykket, pasienten
har reist seg fra sykesengen, og na er
det pé tide & se om pasienten endelig
kan klare seg uten krykker. Sentralban-
kene, anfert av Fed og ESB, har i lepet
av 2017 skjerpet meldingene om at vi
naermer oss tidspunktet for nedtrap-
ping av den massive stimulansen og at
sentralbankene vil avvikle sine enorme
beholdninger av verdipapirer.

Slik vil sentralbankene stramme inn
Sentralbankenes innstramning vil

skje som en gradvis og sveert forsiktig
prosess i lepet av de kommende arene.
Fed og ESB er de to viktigste sentral-
bankene.

FED FORST: Fed leder an med kunn-
gjeringen om at de fra oktober maned
begynner a redusere reinvesteringene i
obligasjoner. Fed foretar ikke lenger nye
obligasjonskjep. De bare reinvesterer
renter og utbetalinger nar obligasjonene
i den navaerende beholdningen forfaller.

Fra oktober vil Fed alene reinvestere
manedlige belep som overstiger 10
milliarder dollar, og deretter blir grensen
hevet med 10 milliarder dollar hver
tredje maned, helt til vi nar 50 milliarder
dollar i oktober 2018. Fed i New York
estimerer at de i lepet av de neste 4-5
arene vil redusere obligasjonsporte-
feljen med 1500-2000 milliarder >>
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»» dollar, noe som er en knapp halver-
ing av den ndveerende beholdningen. P4
rentesiden forventer vi at neste renteek-
ning fra Fed kommer i desember.

DERETTER ESB: | Europa mener vi
at en reell avvikling av de kvantitative
lettelsene vil ta lenger tid, men at en
nedtrapping er under oppseiling. Vi
forventer at ESB i oktober vil annonsere
at de begynner a redusere de ménedlige
obligasjonskjepene fra 60 til 40 milli-
arder euro, selv om det ogsa er en viss
sannsynlighet for at de vil opprettholde
det ndvaerende nivaet. Pa rentesiden
forventer vi tidligst & se den ferste ren-
teekningen rundt arsskiftet 2018/19,
sd i Europa fortsetter altsé den ekspan-
sive pengepolitikken, men potensielt
med litt mindre styrke.

Utfordringer og framtidsutsikter

Det store spersmalet er hvordan finans-
markedene vil reagere pa sentralbanke-
nes kvantitative innstramninger. Her ser

vi spesielt to potensielle utfordringer:

- For det ferste ma det vaere andre
kjepere til & ta over der sentralban-
kene slipper. Uten andre kjepere av
obligasjoner, vil obligasjonskursene
falle og rentene stige, med mindre
tilbudet av obligasjoner samtidig
faller. Sistnevnte er det imidlertid
ingen tegn p&, na som sterstedelen
av den vestlige verden kjerer med
underskudd i offentlige finanser og
har behov for & l1&ne penger til finan-
sieringen.

For det andre er det snakk om en
tilstramning av likviditeten. Pengene
som Fed ikke reinvesterer, forsvinner
ut av det ekonomiske kretslepet, og
det kan til syvende og sist bidra til

a begrense hvor mye bankene kan
lane ut.

Generelt sett er de forestdende instram-
mingene imidlertid bade forsiktige,
forventede og godt annonserte, sa vi

forventer ikke de helt store dramatiske
effektene pa rentene og ekonomien.
Men spennende blir det, uten at dette
endrer pa var grunnleggende oppfatning
om at den globale ekonomien er inne i
en sunn utvikling som fortsatt vil sikre
god avkastning pa finansmarkedene.

Aksjemarkedets oppturer og nedturer gjiennom 70 ar

Grafikken viser den historiske utviklingen i den amerikanske aksjeindeksen S&P 500 fra 1947 til 2017. Det generelle bildet er at lange bullmarkeder
(perioder med generelt stigende kurser) har blitt avlest av kortere bearmarkeder (perioder med betydelig fallende kurser], fer nye bullmarkeder har
inntruffet. Grafikken viser verdien av langsiktighet som investor, selv om den historiske utviklingen selvsagt ikke er noen garanti for den framtidige

utviklingen.
BULL: N&r markedet nar nye topp- BEAR: Nar aksjemarkedet stenger
nivaer etter et fall p& minst 20 % i minst 20 % ned i forhold til det
forhold til forrige toppniva. siste toppnivaet.
Akkumulert avkastning 600%
12,7 ar
514,2%
15,4% 500%
Varighet - — — — — — - 14,6 ar
Total kursstigning - - -395,2% 12,7 ar o
Annualisert -~ - - - - - 116% 381,0% 400%
kursstigning 13,2%
300%
8,4 ar
209,8%
14,4% 200%
6,5 ar 4,7 ar
89,7% 2,6ar 84,2%
10,3% 59,6% 14,0% 100%
19,8%
0%
6mnd | 1,5ar W1,94ar 4mnd | - | 1,4ér1
-23,5% -30,0% -40,9% -25,1% -44.6% -48,5%
N.A. -21,2% -24,0% N.A. -21,0% -37,4% -100%
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Forutsetninger: Avkastningsberegningene er basert pd mdnedsdata for S&P 500-kursindeksen i USD for perioden slutten av mai 1947 til slutten av
august 201 7. Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning, som ogsa kan bli negativ. Nar den beregnede avkastningen er basert pé
mdnedsdata, kan den avvike noe fra den reelle historiske avkastningen.

Kilde: Macrobond per 21.9.2017




Husk alltid risikoen som investor:

Utgangspunktet for denne publikasjonen er Danske Banks
forventninger til makroekonomien og finansmarkedene. Hvis
utviklingen awviker fra forventningene vare, kan det poten-
sielt 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.
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