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Det blev et Brexit
— hvad nu?

Baggrund

6 Siden sidst

8 Global gkonomi
Det britiske EU-nej har sendt chokbglger igennem de fi-
nansielle markeder kloden rundt. Det har umiddelbart
efter afstemningen givet panik blandt mange investo- 12 I teri tni
rer. De europiske aktier falder kraftigt, og det britiske nvesteringssammensastning
pund dykker.
Reaktionen afspejler, at usikkerheden om bade britisk 14  Acxtier

og europaisk skonomi i kelvandet pd det britiske leave

er ekstraordinert stor.  de kommende maneder bliver

det helt afgerende, hvordan den politiske situation i

Europa udvikler sig. Opstar der udbredt frygt for, at he- 19
le EU er ved at bryde sammen, kan europaisk gkonomi

bremse kraftigt op, og aktiekurserne vil falde betyde-

ligt mere. Lykkes det derimod relativt hurtigt EU-leder-

ne at skabe sikkerhed om, at EU bestar efter briternes 20
farvel, kan aktierne genvinde en stor del af det, der er

blevet tabt.

Denne udgave af Investering vil derfor primeert fokuse-
re pd de muligheder og faldgruber, det britiske EU-exit
skaber for investorerne.

I Danmark har DONG Energys debut pa bgrsen faet 28
meget spalteplads. De investorer, der fik mulighed for

at kabe aktier forud for introduktionen, fik i forste om-

gang et solidt afkast. I artiklen pa side 4-5 forteeller vi

historien om, hvordan vardien af DONG Energy blev

tredoblet pd under tre ar.

God laeselyst og god sommer.

Sadan reagerer markederne

Emerging Markets

24 Obligationer
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Fra 31,5 milliarder kroner til en veerdi pa

98,2 milliarder pa under tre ar

avehdle redaktor

— laes beretningen om DONG Energys store

veerdistigning — side 4-5
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I de kommende maneder rykker tusindvis af unge til de store byer for at uddanne
sig, og det giver hgjsason for foreldrekeb af ejerlejligheder til de unge. Selv om
priserne pa ejerlejligheder i Kebenhavn og Aarhus det seneste ar er steget med
henholdsvis 5,2 og 8,3 procent, er der fortsat godt gang i salget af lejligheder.

Pa www.sydbank.dk kan du fa en raekke

gode rdd om foraeldrekeb, fx at det er

vigtigt at undersgge, om lejligheden i }

ma udlejes. B i

Kilder:
Realkreditraadet.dk og Sydbank.dk
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Over 3000 kobte
aktier | auktionshus

Det glippede i forste forsgg, men den 22. juni var auktionshuset
Lauritz.com klar til at ga pa bersen. Pa dagen kebte flere end
3000 aktionerer aktier til en udbudspris pa 15 svenske kroner
og kunne notere sig en fgrstedagsgevinst, da kursen efter en
times handel lagde sig omkring 16,50-17 svenske kroner.

De private investorers ejerandel er pd otte procent, mens fire
svenske institutionelle investorer har tegnet sig for knap en
tredjedel. Resten ejer stifter Bengt Sundstroms holdingselskab
og hans kone, Mette Rode Sundstrem. &)

Kilde: Borsen.dk

Swipp op til

950.000 kroner ppes

Helt op til 50.000 kroner kan du nu betale med Swipp, og det be-
tyder, at det langtfra kun er de to bakker friske jordbeer i gdrdbu-
tikken eller bidraget til feellesgaven til faster, der kan betales med
mobilen. Med den nye belgbsgreense kan man ogsa swippe storre
investeringer som en brugt bil eller ny sofa i mgbelforretningen.
Swipp-app’en kan hentes pa http://app.swipp.dk/. 8

Kilde: Sydbank.dk
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BAGGRUND

Derfor er vaerdien af

DONG Energy
tredoblet pa
under tre ar

Timingen af kapitaltilferslen var
set med de nye aktionaerers
ojne exceptionelt god.

Centrale begivenheder
i perioden omkring
kapitaltilfarslen

Marts 2013

— Den britiske regering offentligger
muligheden for at sege tilskudsstotte
til ny havmelleparker

November 2013

— DONG Energy underskriver en
betinget aftale om kapitaltilforsel
med de nye aktionaerer

December 2013

— Den britiske regering fastsaetter
niveauet for tilskudsstetten for nye
havmelleparker !
Januar 2014

- Det danske folketing godkender
\ salget af DONG Energy-aktier til de
nye aktionaerer

April 2014

- Den britiske regering offentligger

stette til blandt andet DONG Energys
tre havmelleparker l
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DONG Energy er géet fra en veerdi pa 31,5 miliarder
i 2013 til et prisskilt pa 98,2 miliarder kr., da virksom-
heden blev barsnoteret i juni 2016. En bemaerkelses-
veerdig veerdistigning skabt pa under tre ar i et forret-
ningsklima prasget af faldende olie- og gaspriser.

Tilbage i 2012 var DONG Energy ud-
fordret af faldende indtjening, stigen-
de investeringsbehov og en relativ haj
geeldsetning. Arsregnskabet for 2012

viste et stort underskud pa cirka fire mia.

kr. - drevet af udfordrende markeds-
vilkdr inden for specielt selskabets gas-
aktiviteter.

DONG Energy vari 2012 i gang med
at stremline sin forretning og udpegede
i den forbindelse to steerke forretnings-
omrader, der skulle danne fundamentet

for DONG Energys fremtidige forretning.

DONG Energy ville satse pa at ud-
vikle forretningen inden for olie- og
gasproduktion i Nordsgen og inden
for opforelse, drift og vedligeholdelse
af havmelleparker. Det ville krave be-
tydelige investeringer at udvikle de to
forretningsomrader. Set i lyset af de ud-
fordrende markedsvilkdri 2012 sgsatte
DONG Energy i efterdret 2012 derfor en
betydelig spareplan. Planen skulle styr-
ke selskabets kapitalgrundlag og under-
stotte nye investeringer i bade olie- og
gasproduktion og i havmelleparkindu-
strien.

Spareplanen indebar blandt andet, at
DONG Energy ville frasalge aktiver, der
ikke var en del af selskabets kerneforret-
ning, gennemfere betydelige omkost-
ningsbesparelser og forsgge at fa tilfert
ny kapital - minimum i sterrelsesorde-
nen 6-8 mia. kr.

Ilgbet af 2013 solgte DONG Energy
aktiver for 14,4 mia. kr. og seenkede om-
kostningsniveauet med 1,4 mia. kr. i for-
hold til 2012.

Den danske stat

ville ikke tilfare ny kapital

De danske politikere besluttede, at sta-
ten som majoritetsaktionser i DONG
Energy ikke ville bistd med tilforsel af
ny kapital i 2013. Dermed var det ned-
vendigt at hente kapital hos nye private

investorer. I november 2013 underskrev
DONG Energy en betinget aftale med
Goldman Sachs, ATP og PFA om tilfersel
af 11 mia. kr. i ny kapital. De eksisteren-
de mindretalsaktioneerer fik i samme
ombaring mulighed for at tilfgre op til
2,6 mia. kr. i ny kapital. Kapitaltilfgrslen
kombineret med de store frasalg danne-
de fundamentet for en mere fokuseret
forretningsmodel og beted samtidig, at
DONG Energy kunne fortseette de be-
tydelige investeringer i havmellepark-
industrien.

I forbindelse med kapitaltilfgrslen
blev DONG Energy vardiansat til 31,5
mia. kr. - en veerdiansaettelse, som siden
har skabt meget debat.

Flere iagttagere mener, at DONG
Energy pd det tidspunkt var langt mere
veaerd som selskab - og at de nye aktionee-
rer dermed kgbte aktier i DONG Energy
til en alt for favorabel pris.

Nye havmglleprojekter gor forskellen
DONG Energy fik i april 2014 tildelt
stotte til tre nye havmelleparker i Stor-
britannien (Burbo Bank Extension,
Walney Extension og Hornsea 1), som
DONG Energy vil opfere i perioden
frem mod 2020. De tre nye havmolle-

Figur 1
Olie- og gasprisen, udvikling
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parker i Storbritannien har en samlet ka-
pacitet pa cirka to gigawatt. Det er lige sa
meget som den samlede kapacitet af alle
de havmglleparker, DONG Energy hav-
de opstillet ved udgangen af 2013.

Dermed var det meget tydeligt - ogsa
for to ar siden - at de tre havmelleparker
i Storbritannien fuldsteendig eendrede
fremtidsudsigterne for DONG Energys
havmelleforretning.

Vardien af havmelleforretningen
blev alt andet lige loftet betydeligt i april
2014 med de offentliggjorte tilskudsord-
ninger til de tre havmelleparker i Stor-
britannien. I debatten om, hvorvidt de
nye aktionerer (Goldman Sachs, ATP
og PFA) har kobt aktier i DONG Energy
til en favorabel pris, er viden omkring
de tre havmolleparker i Storbritannien
efter vores vurdering fuldstendig afge-
rende for vaerdiansattelsen af DONG
Energy islutningen af 2013 og starten
af2014.

Tidslinjen viser, at DONG Energy fik
tilfgrt ny kapital fra de nye aktionaerer
sidelgbende med, at selskabet opnaede
klarhed om de tre meget afgerende hav-
molleparkprojekter i Storbritannien. Ti-
mingen af kapitaltilfgrslen var set med
de nye aktionerers gjne derfor excepti-
onelt god, da veerdien af DONG Energy
alt andet lige steg betydeligt i april 2014.
De tre omtalte havmelleparker i Storbri-
tannien danner ogsa fundamentet i den
meget attraktive projektpipeline, som
efter vores vurdering udger hjerneste-
nen i veerdiansattelsen af DONG Ener-
gy i forbindelse med bgrsnoteringen af
selskabet i juni 2016. &)

Figur 2
Indtjeningens sammensaetning i DONG Energy

80 % @ Havmolleparker
70 % Olie og gas

60 % B Forsyning og evrige
o

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %
0%

-10 %

08 10 12 14 16e 17e 18e

wieasere sieinay UOSWOY | MI4YHD WOOMO0ISIBINYS 10104  PieBswi| UsHop JoxiAeueIouSS 1180 L

sydbank investering | juni 2016




Wieanseleq sieinNay UOSWOY | :MI4VHD WO MO01SISNNyS 10104 UBARIS) COJB[ WOUON@IBYD :1SMIL

SIDEN SIDST

Investorerne i chok efter
BRITISK EU-NEJ

Aktiekurserne, obligationsrenterne og det britiske pund dykker,
efter at briterne stemte for at forlade EU.

I de seneste uger har den britiske EU-
afstemning overskygget alt andet pa de
finansielle markeder. I de sidste par uger
op til afstemningen den 23. juni steg
nervgsiteten blandt investorerne, og
udleste store udsving pa de finansielle
markeder.

Det britiske leave har sendt investorer-
ne i chok. Morgenen efter afstemningen
faldt de fleste europeeiske aktieindeks
med omkring 10 procent, og pundet
blev sveekket med knap 10 procent over-
for euro og danske kroner. I lgbet af da-
gen rettede bade aktierne og pundet sig
dog noget, jf. figur 1 og 2. Samtidig faldt
de tyske og danske obligationsrenter
med omkring 0,20 procentpoint. Den
10-arige tyske statsobligationsrente er
for forste gang nogensinde blevet nega-
tiv, jf. figur 3.

Den store turbulens pé de finansielle
markeder afspejler, at der efter det briti-
ske leave et stor usikkerhed om hele EU’s
fremtid. Europaiske aktier er derfor ge-
nerelt blandt de hdrdest ramte.

Figur 1
GBP/DKK
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Fokus pa USA

Udover den britiske afstemning har in-
vestorerne i de seneste uger primeert
haft fokus pa udviklingen i USA. Efter
svag pkonomisk vaekst i fgrste kvartal
har flere negletal i de seneste uger in-
dikeret, at vaeksten har taget fart igen.
Blandt andet steg amerikanernes for-
brug med 0,6 procent i april. Det var den
nasthejeste manedlige fremgang i over
10 &r. Habet om steerkere fremgang i
amerikansk gkonomi fik dog et skud for
boven, da jobrapporten for maj skuffe-
de gevaldigt med kun 38.000 nye jobs,
jf. figur 4. Det var langt mindre end for-
ventet og satte igen spergsmalstegn ved
styrken i det amerikanske opsving.

Den amerikanske forbundsbank
(Fed) holdt i lyset af de blandede signa-
ler fra gkonomien og usikkerheden om
den britiske EU-afstem-
ning som forventet ren-
ten uendret pd 0,25-0,50
procent den 15. juni.

Frem til offentliggerel-
sen af den svage jobrap-
portibegyndelsen af

Figur 2
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juni havde mange investorer ellers for-
ventet, at Fed ville have renten. Fed sig-
nalerer stadig, at renten sandsynligvis
bliver heevet en-to gange i lgbet af aret.
Men Fed nedjusterede samtidig antallet
af forventede renteforhgjelser i 2017-18,
jf. figur 5.

De skiftende forventninger til Feds
kommende renteforhgjelser har sam-
men med usikkerheden om den britiske
EU-afstemning faet dollaren til at hop-
pe pa stedet i de seneste maneder, jf. fi-
gur 6.

Intet nyt fra Europa

Fra europaisk gkonomi er der ikke kom-
met afgorende nye signaler i de sene-
ste uger. Stemningen hos forbrugere og
virksomheder steg yderligere en tand i
maj, men er fortsat lidt lavere end i be-

Den store turbulens pa de finansielle
markeder afspejler, at der efter det
britiske leave er stor usikkerhed om
hele EU’s fremtid.

Figur 3
10-arig statsobligationsrente, procent
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gyndelsen af aret. Det om-
me punkt for eurozonens
gkonomi er fortsat, at inflatio-
nen er alt for lav. I maj faldt pri-
serne med 0,1 procent i forhold til
aret for. Inflationen har nu i over tre ar
vaeret under Den Europaiske Central-
banks (ECB’s) mélsetning pa knap to
procent. Pa rentemgdet i juni kom ECB
helt som forventet ikke med nye tiltag.
Det skal sesilyset af, at ECB satte renten
ned og egede opkebene af obligationer
for nye penge i marts og nu vil se tiden
an for at vurdere effekten.

Kina og olie veek fra rampelyset

I begyndelsen af aret havde investorerne
meget fokus pa den faldende oliepris og
risikoen for en hdrd opbremsning i den
kinesiske gkonomi. I de seneste mane-
der har bdde olien og Kina forladt ram-
pelyset.

Olieprisen er siden bunden i januar
naesten fordoblet og har i de seneste uger
ligget relativt stabilt omkring 50 dollars
per tonde. Den hgjere oliepris har mind-

Figur 4

Beskaeftigelseseendring per méned,
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sket investorernes

frygt for, at store konkurser

i oliebranchen vil udlgse en ny global
finansiel krise. Det er en af hoveddrsa-
gerne til, at aktiekurserne steg markant
i foraret sammen med olieprisen. Det
amerikanske S&P 500-aktieindeks nde-
deibegyndelsen af juni det hojeste ni-
veau nogensinde.

Frygten for en hard opbremsning i
den kinesiske gkonomi er samtidig af-
taget. Efter en periode i bakgear er den
kinesiske eksport blevet stabiliseret, og
huspriserne er igen begyndt at stige.
Samtidig har udsvingene i den kinesiske

Figur 5
Styringsrente og Fed'’s forventning,
USA, procent
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valuta vaeret mindre, end mange inve-
storer frygtede. Badde i august 2015 og i
begyndelsen af 2016 gav det stor uro pa
de finansielle markeder, at den kinesiske
yuan blev svaekket med nogle f& procent
overfor dollaren. Mange investorer fryg-
tede, at det var begyndelsen pd en langt
storre kinesisk devaluering, men den
frygt er forelgbig gjort til skamme. &

Figur 6
USD/DKK
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GLOBAL 9KONOMI

Usikkerheden om britisk gkonomi kan blive
endnu starre, hvis Skotland efter det britiske
EU-nej veelger at forlade Storbritannien.

8 sydbank investering | juni 2016



BREXIT sender marke skyer
Ind over europaisk gskonomi

Det britiske nej til EU sender chokbglger igennem det finansielle system
0g giver stor usikkerhed om europeeisk gkonomi.

Investorerne er i chok, efter at briter-

ne har stemt for at forlade EU. I fgrste
omgang giver det britiske nej primeert
okonomiske udfordringer for Storbritan-
nien. Britisk gkonomi vil hgjst sandsyn-
ligt bremse kraftigt op og maske endda
gdibakgearien periode. Det er naturlig-
vis ogsa i det lys, man skal se den store
svaekkelse af det britiske pund efter af-
stemningen.

I forste omgang vil de politiske kraef-
ter nu samles om at finde ud af, hvor-
dan Storbritanniens fremtidige forhold
til EU skal veere.  udgangspunktet vil
der gd omkring to ar, for Storbritannien
forlader EU. I mellemtiden skal politi-
ske forhandlinger mellem den britiske
regering og EU afgere, hvilke regler der
derefter skal gaelde for handel mellem
Storbritannien og EU. Det bliver sand-
synligvis langstrakte og besveerlige for-
handlinger, derien lang periode vil give
usikkerhed om de fremtidige handels-
muligheder ind og ud af Storbritannien.
Usikkerheden om britisk skonomi kan
blive endnu starre, hvis Skotland efter

Figur 1
Inflation, eurozonen, procent ar-over-ar

det britiske EU-nej vaelger at forlade Stor-
britannien.

Konsekvenser for hele Europa
Men det britiske nej far ogsé konsekven-
ser for resten af Europa. Det er blot ser-
deles usikkert, hvor store de bliver.
Isoleret set er Storbritanniens direk-
te gkonomiske betydning for resten af
Europa relativt behersket. Storbritanni-
en udger godt 15 procent af EU’s gkono-
mi, og kun omkring fem procent af de
ovrige EU-landes eksport gar til Storbri-
tannien. Men de indirekte konsekven-
ser for europaeisk skonomi af det britiske
nej kan vise sig at vaere betydeligt storre
end de direkte.

Afgerende politisk proces i Europa
Meget vil afthange af den politiske pro-
ces i Europa i de kommende uger og
maneder. De toneangivende EU-lede-
re har naturligvis allerede meldt ud,

at EU-samarbejdet fortseetter trods det
britiske nej. Men EU-skeptiske beveaegel-
ser i andre lande kan meget vel fa vind

Figur 2
Den Europeeiske Centralbanks beholdning
af stetteopkaebte obligationer, milliarder euro

isejlene efter det britiske nej. Fir man
det indtryk, at EU er pd vej i oplesning,
vil mange virksomheder utvivlsomt ud-
skyde planlagte investeringer og dermed
fa hele den europaiske gkonomi til at
bremse kraftigt op. I sa fald vil investo-
rerne flygte veek fra europaiske aktier,
der kan komme ud pé en langvarig dyb
nedtur.

Sa galt behgver det naturligvis ikke at
gd. De nuveerende EU-ledere vil keempe
med nab og kler for at holde sammen pa
EU. Men blandt andet den tyske og fran-
ske regering kan i yderste konsekvens
blive skiftet ud med EU-skeptikere alle-
rede i 2017. Derfor er usikkerheden om
fremtiden for europaeisk gkonomi netop
nu ekstraordinart stor.

Vi forventer i udgangspunktet, at
EU i store traek vil fortsaette, som vi ken-
der det efter det britiske nej. Set fra en
egkonomisk synsvinkel er det isaer af-
gorende, at det indre marked med fri
bevaegelighed for varer, tjenester og
arbejdskraft fortsetter ueendret. Men
usikkerheden om EU’s fremtid er sa stor,

Figur 3
Styringsrente og Fed’s renteforventninger,
USA, procent
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>> atdetkan fd mange virksomheder til yderligere fra det i forvejen alt for lave kopterpenge i storre omfang, vil obliga-
at blive sa forsigtige, at det i sig selv far niveau, jf. figur 1. Det vil formentlig f& tionsrenterne i Europa formentlig stige.
europisk gkonomi til at bremse op. ECB til at komme med nye tiltag sene- ITudgangspunktet forventer vi dog ikke,
Ilyset af det britiske nej nedjusterer re pd dret. I forste omgang med mere af at ECB vil starte helikopteren.
vi vores vaekstforventninger for eurozo- det samme som hidtil. Det vil sige senke
nens gkonomi til 1,25 procent i 2016 og indlansrenten yderligere og forhgje op- Flere usikkerheder truer
en procent i 2017 fra tidligere 1,5 pro- kobet af obligationer fra de godt 1.000 Udover usikkerheden i relation til det
cent begge ar. Usikkerheden er dog me- milliarder euro, ECB allerede har kegbt britiske nej truer den naeste store politi-
get stor. for, jf. figur 2. I yderste konsekvens kan ske usikkerhed allerede i horisonten. Det
ECB bruge sdkaldte helikopterpenge, amerikanske praesidentvalg i november
Nye tiltag fra centralbanken hvor centralbanken deler nye penge ud har potentiale til at give lige s store
I forste omgang vil Den Europeeiske til borgerne. En variant af det kan vare denninger pa de finansielle markeder,
Centralbank (ECB) formentlig se tiden at slette noget af eurolandenes geeld til som vi har oplevet i forbindelse med
an for at vurdere, hvordan gkonomien centralbanken og dermed give rdderum den britiske EU-afstemning. Det skyldes
udvikler sig. Bremser eurozonens gkono- til skattelettelser eller sgede offentlige isar, at den republikanske kandidat,
mi vaesentligt op, kan inflationen falde investeringer. Hvis ECB benytter heli- Donald Trump, har hdrd protektionisme
Figur 4 Figur 5 Figur 6
Arbejdsleshed, USA, procent Privatforbrugsveekst, USA, Centralbankernes styringsrenter, procent
procent méned-over-maned
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For Danmark og eurozonen vises indlansrenten som
styringsrente.
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med blandt andet straftold pa Kina og
Mexico pd programmet. Det kan i vaerste
fald udlgse en global handelskrig, som
iyderste konsekvens kan fgre til en ny
global gkonomisk krise. Forelgbig har in-
vestorerne taget optakten til det ameri-
kanske praesidentvalg relativt afslappet.
Men hen over sommeren kan valget give
denninger pa de finansielle markeder.
Specielt, hvis meningsmalingerne viser,
at Trump kan vinde, og han fastholder
sine protektionistiske meldinger.

I forvejen er den globale gkonomi i
lav fart. Verdensbanken nedjusterede i
juni veekstudsigterne for verdensgko-
nomien i 2016 til kun 2,4 procent fra
tidligere 2,9 procent. Det er den laveste
globale vaekst siden 2009.

USA tilbage pa sporet
Et af de steder, hvor vaeksten hidtil har
skuffetiar, er i USA. I forste kvartal vok-
sede den amerikanske gkonomi kun med
under en procent malt pa drsniveau. Det
har sammen med fortsat beherskede lon-
og prisstigninger fdet den amerikanske
forbundsbank (Fed) til at undlade at hee-
ve renten i ar. Da Fed i december 2015
haevede renten en smule efter at have
holdt den tet pd nul i syv ar, lagde Fed
ellers op til, at renten ville blive havet
fire gange i bade 2016 og 2017, jf. figur 3.
Det har Fed nu skruet ned til en-to gange
idrog tre gangei2017, jf. figur 3. Det tror
investorerne dog ikke pa. Investorerne
forventer, at Fed slet ikke haever renten
yderligere i de kommende to dr. Det, vur-
derer vi, i udgangspunktet er for lidt.

Vi forventer, at amerikansk gkono-
mi kommer op i hgjere gear i lgbet af
aret i forhold til den svage veekst i forste

Figur 7
10-érig statsobligationsrente, procent

6
5
@ USA
4 B Danmark
3
2 /
1
0 -~
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 1617

kvartal. Specielt det private forbrug ber
kunne vokse i lyset af paen reallonsfrem-
gang, stigende boligpriser, lave renter
og faldende arbejdslgshed, jf. figur 4.
Amerikanerne har da ogsd brugt betyde-
ligt flere penge i de seneste maneder end
ibegyndelsen af aret. Det private for-
brug viste i april den neeststgrste frem-
gangiover 10 &r, jf. figur 5. De forelgbige
indikationer fra detailsalget viser, at
fremgangen fortsatte i maj. Det private
forbrug har i de seneste ar veeret den pri-
meare vaekstmotor for amerikansk gko-
nomi, og det vil sandsynligvis fortsaette i
de kommende &r.
Vi forventer, at
amerikansk gko-
nomi vil vokse
med omkring to
procent om aret
ide kommen-
de ar. Det er ikke
prangende efter amerikansk mélestok,
men matcher de seneste ars beherskede
opsving. Det vil sandsynligvis fa Fed til
at haeve renten forsigtigt i de kommende
ar. I lyset af usikkerheden efter det briti-
ske nej, skal vi dog formentlig ind i 2017,
inden Fed heever renten igen, jf. figur 6.
Far viret i, at Fed haver renten i 2017,
vil det isoleret set lofte obligationsren-
terne i badde USA og Europa lidt i det
kommende ar. Renteniveauet vil dog
efter alt at domme veere meget lavti en
lang periode endnu iser i Europa, jf. fi-
gur 7. Det skyldes ikke mindst udsigt til
en fortsat ekstremt lempelig pengepoli-
tik fra mange centralbanker - blandt an-
detieurozonen.

Figur 8
USD/DKK og 10-arigt statsobligations-
rentespaend mellem Tyskland og USA
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Lidt staerkere dollarkurs

I de seneste ar har dollaren primeert svin-
get i takt med den relative renteudvik-
ling i USA i forhold til Europa, jf. figur 8.
Hgajere renter i USA i forhold til eurozo-
nen har i perioder styrket dollaren, mens
det iandre peiroder har vaeret omvendt.
Den modsatrettede pengepolitik i USA
og eurozonen trakker isoleret set i ret-
ning af en sterkere dollar. Dollaren blev
dog allerede frem til foraret 2015 styrket
kraftigt netop pa grund af udsigten til en
markant strammere pengepolitik i USA
end i eurozonen i de kommende &r. I de

Usikkerheden om EU’s fremtid er sé
stor, at det kan f& mange virksomheder
til at blive sa forsigtige, at det i sig selv
far europasisk gkonomi til at bremse op.

seneste maneder er dollaren samlet set
blevet svaekket lidt igen i lyset af, at Fed
har undladt at have renten sa hurtigt,
som investorerne tidligere forventede.
Far viret i, at Fed vil have renten i
USA lidt hurtigere, end investorerne i
ojeblikket forventer, vil det sandsynlig-
vis styrke dollaren behersket. Vi forven-
ter dog ikke, at dollaren bliver styrket
kraftigt, jf. figur 9. En vaesentligt steer-
kere dollarkurs vil nemlig presse bade
inflationen og den gkonomiske vakst
i USA ned og dermed mindske behovet
for, at Fed haever renten. Usikkerheden
er dog endnu sterre end normalt efter
det britiske EU-nej - ogsa i forhold til
dollarkursen. &}

Figur 9
USD/DKK
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Britisk EU-nej

overrasker markederne

Den britiske afstemning om forsat med-
lemskab af EU har overskygget alle an-
dre nyheder de seneste mange uger.
Andringer i meningsmalinger og odds
har haft stor indflydelse pa aktiemarke-
derne. Den europaiske Centralbanks
(ECB’s) opkeb af obligationer har med-
virket til at presse selv 10-arige stats-
obligationsrenter i Tyskland i negativt
territorium, og det efterlader obliga-
tionsmarkedet i en tilstand, der ikke er
set for.

Blandt analytikere og odds-sattere
har der, bortset fra en kort periode i star-
ten af juni, veeret en forventning om et
britisk remain, og specielt i den seneste
uge er denne opfattelse sldet igennem
pé de finansielle markeder. S& meget
desto storre markedsreaktion ser vi nu.
Sydbanks portefgljemodeller bliver na-
turligvis pavirket afkastmeessigt af ud-
svingene. Derfor vil veerdierne i figur 1
pé neeste side opleve et dyk. Fredag mor-
gen var reaktionerne fglgende: Den for-
sigtige konservative model ligger med et
lille fald i afkastet. Obligationerne stiger

pant, mens aktierne falder. Nettoeffek-
ten bliver derfor meget beskeden. For
"balanceret” og "vaekstorienteret” bliver
effekten et fald i afkastet pa henholds-
vis cirka en procent og to procent i for-
hold til dagen for. Bemeerk, at her taler
vi om @endringer fra umiddelbart for af-
stemningen. Vores portefgljer er meget
spredt pd flere aktivklasser, og det lon-
ner sig i hoj grad, ndr aktiemarkedet ud-
seettes for "stod”.

Selvom det britiske resultat medferer
store kursfald og massiv usikkerhed, an-
befaler vi investorerne at sla koldt vand
iblodet. Centralbankerne har et stort
beredskab, og der vil blive sat massivt
ind for at deempe gemytterne. Vi forven-
ter, at europiske aktier i forste omgang
rammes hdrdest, men det er samtidig
0gsa her, vi ser det storste potentiale pa
leengere sigt. Vi anbefaler, at man holder
fastisin langsigtede strategi i forvent-
ning om, at verdensgkonomien undgar
en recession. P3 aktiesiden anbefaler vi
en global, spredt portefalje. B

12
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Sydbanks
anbefalinger

Anbefalingerne pa disse sider er base-
ret p& Sydbanks fem risikoprofiler:
bevarende, konservativ, balanceret,
veekstorienteret og aggressiv.

Din risikoprofil

Din radgiver i Sydbank hjeelper dig med
at fastleegge risikoprofilen for lige prae-
cis dine forskellige vaerdipapirdepoter —
pension, frie midler, berneopsparing
osv. - ligesom du bliver radgivet om dit
valg af konkrete veerdipapirer i de for-
skellige aktivkategorier. R&dgivningen

tager udgangspunkt i bade din investe-
ringsprofil og den risikoprofilrapport,
som Sydbank udarbejder til kunder

med veerdipapirdepot i banken.

Sydbank PengePlan®

@nsker du at overlade ansvaret for dele
af eller hele din portefalje til Sydbank,
tilbyder vi professionel pleje af dine
midler. Det kalder vi Sydbank Penge-
Plan®. Din radgiver kan forteelle dig om
mulighederne.




Investering vs. risikoprofil

I oversigterne pd disse sider kan du se,

Som investor er du enten "aktiv”, dvs.

handler veerdipapirer labende, eller "pas- hvordan Sydbank overordnet rddgiver
siv”, dvs. investerer ud fra, at dine be- en aktiv investor. Dertil kommer indivi-
holdninger skal kunne passe sig selvien duel radgivning pa basis af den enkelte

laengere periode. investors investerings- og risikoprofil. &

Tabel 1
Sydbanks anbefalede fordeling pa kontant, obligationer og aktier

Bevarende Bala ere Aggre

Kontant 80 %
Obligationer 20 % 90 % 75 % 45 % 25%
Aktier 10 % 25 % 55 % 75 %

Taktisk aktieallokering Neutral Neutral Neutral Neutral

Tabel 2
Sydbanks anbefalede fordeling pa aktivkategorier

Portefoljeandele (%)

Bevarende Balanceret Aggressiv

Kontant

80 %

Danske obligationer

— Korte

20 %

23 %

12 %

— Mellemlange/lange

52 %

45 %

27 %

10 %

Udenlandske obligationer

- Emerging Markets

10 %

10 %

10 %

10 %

Virksomhedsobligationer

— Investment grade

— High yield

5%

8 %

8 %

5%

Aktier

— Globale

10 %

22 %

48 %

67 %

— Emerging Markets

3%

7%

8 %

Afkast ar-til-dato (22.06.2016)

0,8 %

2,1 %

1,4 %

0,1 %

1,1 %

De viste afkast er beregnet pa basis af Sydbanks konkrete modelportefelier rettet mod frie midler.
Afkastet tager hejde for de portefeljieaendringer, vi lebende foreslér.
Pilens retning angiver sendringen i forhold til seneste udgave af Investering.

Figur 1

Formueudvikling pa Sydbanks modelportefelier. Veerdier pr. 1.1.2016 = indeks 100

(Slutveerdier pr. 22.06.2016)
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Britisk EU-nej skaber
usikkerhed for aktierne

Det britiske EU-nej skaber usikkerned om fremtiden for

Storbritannien og maske ogsa EU. Derfor venter der investorerne
nogle sveere aktiemaneder forude.

Den britiske folkeafstemning og usikker-
heden om udfaldet har dirigeret aktie-
markedernes retning i de seneste uger,
helt som vi pa forhand havde forventet

i et miljg, hvor nej-sigerne fik mere med-
vind i meningsmalingerne. Det har
resulteret i udpraeget usikkerhed og kurs-
fald. Samtidig er en rakke af ellers fine
nogletal fra amerikansk gkonomi blevet
aflost af skuffende tal for jobskabelsen,
der pd ny seetter sporgsmalstegn ved
styrken af det amerikanske opsving.
Udsigterne for amerikansk gkonomi og
risikoen for Brexit har sat dagsordenen
og flyttet investorernes opmaeerksom-
hed fra de to vigtigste kursdrivkrefter i
arets begyndelse, nemlig olieprisen og
veekstudsigterne i Kina.

En vigtig arsag til, at olieprisen aktu-
elt spiller en mindre fremtraedende rolle
er, at den er steget kraftigt fra bundni-
veauerne omkring 28 dollars per tonde
til et niveau i dag omkring 50 dollars per
tonde. Selv om det stadig er langt under
tidligere tiders niveau, lefter det inve-
storernes forhabninger om, at de fleste

Figur 1
Kursudvikling i aktieindeks, indekseret
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olieselskaber kan gennemfore effektivi-
seringstiltag, der kan tojle indtjenings-
faldet. Dermed bliver risikoen for, at
bankerne oversvemmes med store tab
fra olieindustrien veesentligt mindre.
Nogletallene fra den kinesiske gkono-
mi peger desuden mod en handterbar
vaekstopbremsning, der ikke bliver alt
for hérd.

Britisk leave er rigtig skidt nyt

Det britiske nej til fortsat EU-medlem-
skab er rigtig skidt nyt for aktiemar-
kederne, serligt de europaeiske, der i
perioder har veret tynget af usikker-
heden om indtjeningsudsigternei til-
feelde af et leave. Afstemningsresultatet
oger usikkerheden om fremdriften i
europaisk skonomi, og den vil uveaeger-
ligt @ge investorernes skepsis om sarligt
de europaeiske selskabers indtjenings-
muligheder i de kommende ar. Briternes
EU-nej har dog potentiale til at sende
endnu stgrre chokbglger igennem aktie-
markederne og sarligt de europeiske.
Safremt EU-ledernes svar mangler hand-

Figur 2
Prisfastseettelse malt pa P/E
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fasthed og klarhed om retningen i frem-
tiden for EU, kan det skabe frygt for,
hvorvidt der venter en flodbelge af ud-
meldinger fra andre lande i fremtiden.
Bliver det dagsordenen pé de europeiske
aktiemarkeder, er det meget sandsyn-
ligt, at de europeiske aktiers afkastefter-
slaeb til eksempelvis amerikanske aktier
bliver udvidet. Det vil s@nke vores i for-
vejen lave forventninger til afkastmulig-
hederne pa verdens aktiemarkeder i ar.
Det britiske leave kan reducere frem-
driften i europeeisk gkonomi yderligere
og dermed fgje sig til listen af verdens-
gkonomiske veekstudfordringer. Vi har
allerede set adskillige analytikere og
teenketankes nedrevideringer af udsig-
terne for verdensgkonomien. Ameri-
kansk gkonomi holder sig godt nok pa
sporet med udsigt til lidt hojere vaekst i
andet kvartal, men de seneste meldinger
fra arbejdsmarkedet indikerer ogsa, at
gkonomien langtfra er usdrlig. Kinesisk
gkonomi kommer ned i et noget lavere
vaksttempo, men forelgbig ser den var-
ste frygt for en hdrd opbremsning ud til

Figur 3
Prisfastsaettelse malt pa K/l
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>» at vaere overdrevet. Bekymringerne om- ikke veret tilstraekkelig medicin til at miilavt gear. Det er sket samtidig med,
kring landets gaeldsniveau og de kinesi- lofte vaekst og inflation i Europa. at geldsniveauerne mange steder i ver-
ske bankers tilstand er dog relevante, og Vi holder fast i vores helt grundleeg- den ogsa har ndet et hojt niveau. Begge
det er meget svaert at £4 oje pd, at kine- gende vurdering af, at aktieinvestorerne dele burde have lgftet den skonomiske
sisk skonomi pludselig vender tilbage til  er for optimistiske, hvis de tager histo- veaekst, men verdensgkonomien er langt-
tidligere tiders veekstniveauer. Samtidig riske aktieafkast som indikator for af- fra sprudlende.
er gkonomierne i olieeksporterende lan- kastpotentialet pd aktiemarkedet i den Aktieinvestorerne kigger nu ind i
de som Brasilien og Rusland sldet kraf- narmeste fremtid. I et nul-rente miljo sommerferiemdnederne, hvor aktivi-
tigt tilbage og bidrager pa kort sigt heller ~ fremstar den forventning som for op- teten er lav, og hvor vii tidligere ar har
ikke til vaeksten i verdensgkonomien. timistisk i vores optik. De seneste ars set ganske store kursudsving. Kursud-
Det britiske EU-nej hjelper bestemt ikke massive pengeudpumpning fra central- viklingen kan i Europa meget vel blive
pa veeksttempoet i europaeisk gkonomi. banker i USA, Japan og Europa har ryk- drevet af politiske meldinger om hand-
Den Europaiske Centralbanks (ECB’s) ket fremtidens vaekst frem - uden at det teringen af den britiske udtraeden af EU.
massive pengeudpumpning har hidtil igvrigt har afvaerget en verdensgkono- Den amerikanske regnskabssason tager
Figur 4 Figur 5 Figur 6
Prisfastseettelse malt pa yield, procent Udbytterente i S&P 500 og DAX S&P 500 og styringsrente i USA
samt 10-arig amerikansk og tysk rente
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farst for alvor til om en lille méaneds tid,
og indtil da bliver ogsd nogletallene ret-
ningsgivende for kursudviklingen. Vi
forventer, at halvarsregnskaberne gene-
relt vil blive kendetegnet ved et ret uen-
dret syn pé veekstudsigterne - men nok
med en lille negativ drejning i de cykli-
ske industrier.

Laengere ude i horisonten lurer det
amerikanske praesidentvalg den 8. no-
vember. Et valg, der kan satte stort preeg
pé de finansielle markeder, hvis Donald
Trumps protektionistiske retning far

Det britiske nej kan medvirke til en sur stemning
péa aktiemarkederne. Investorerne er fortsat nervase
over det lave vaeksttempo i verdensgkonomien og

de udfordringer, det giver mange virksomheder i
jagten pa hgjere omseetning og indtjening.

imod for nuvarende en sejr til Hillary
Clinton som en "status quo”.

Forvent et svagt aktieafkast i ar

Vi forventer stadig et svagt aktieafkast
pé de globale aktiemarkeder i 2016. Star-
ten har veeret pinefuld i januar og ind

i februar, men aktierne har fuldfert et
solidt comeback siden - forud for tur-
bulensen inden det britiske valg. Valg-
resultatet i Storbritannien er desuden
rigtigt darligt nyt for aktieinvestorer.
Veekstudsigterne er stadig svage, og akti-
erne i flere regioner er relativt dyrt pris-
fastsat.

Formkurverne hos mange virksom-
heder peger ikke sa stejlt opad som for
blot fa kvartaler siden, fordi der mangler
veekst pa toplinjen. Det bliver forment-
lig i tiltagende grad tydeligt for inve-
storerne i de neste maneder. Samtidig
lurer usikkerhedsmomenter om kinesisk
veakst, fremdriften i amerikansk gkono-
mi og olieprisudviklingen.

Indtjeningsniveauerne i langt de fle-
ste brancher er dog stadig pa meget fine
niveauer - med mine- og olieindustri-
erne som naevnevardige undtagelser.
Indtjeningsniveauerne afspejler sig og-
sd i hoje udlodningsniveauer, der sar-
ligt blandt de europeeiske aktier sikrer
et hojt direkte afkast (udbytte i forhold
til aktiekurs). Det vejer tungt for man-
ge investorer, der ma kigge langt efter

acceptable afkast blandt alternativerne
kontantplacering og obligationer.

Det britiske EU-nej vil medvirke til
en sur stemning pa aktiemarkederne. In-
vestorerne er fortsat nervese over det la-
ve vaksttempo i verdensgkonomien og
de udfordringer, det giver mange virk-
somheder i jagten pa hgjere omsatning
og indtjening. Turbulensen vil efter al
sandsynlighed fortsaette nu, ogsa hvis/
ndr de gkonomiske nggletal skuffer og
puster til investorernes frygt for yderli-
gere vaekstafmatning i seerligt Kina og
USA.

Sveere vilkar for europeeiske aktier
De amerikanske aktier har leenge hand-
let til en ret anstrengt veerdiansattelse,
hvilket er en af drsagerne til, at viien
periode har foretrukket europaeiske ak-
tier. Det britiske leave kaster dog en stor
dosis usikkerhed ind péd den europeaeiske
scene, og det er tvivlsomt, om de euro-
paiske aktier i den neermeste fremtid
kan klare sig bedre end andre, dyrere
aktiemarkeder som eksempelvis USA.
Tilbagefald i Europa i kelvandet pa det
britiske EU-nej deemper vores i forvejen
ret beherskede forventninger til aktie-
markedsafkastene i ar yderligere.

Pa Emerging Markets ser vi en kon-
trolleret veekstopbremsning i Kina
som positiv for de fjernegstlige aktier,
mens vi vurderer, at hoje aktieafkast i

mere medvind. Investorerne anser der- Latinamerika bliver afhaengige af olie- >»
) Figur 8 .
Figur 7 hAug Figur 9
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AKTIER

Usikkerheden om EU’s fremtid betyder dog,
at investorerne ma forvente, at ogsa de danske
aktier bliver ramt i den naermeste fremtid.

prisstigninger. Samtidig betragter vi
vardiansattelse af de fjerngstlige aktier
som mere attraktiv end veerdiansattel-
sen i Latinamerika, og vi foretraekker
derfor de fjernestlige aktier frem for de
latinamerikanske.

Danske aktier med muligheder

I sammenligning med deres europaiske,
amerikanske og asiatiske konkurren-

ter fremstdr mange af de storste danske
selskaber stadig som steerkt positione-
rede. Mange er "bedst i klassen” - og gi-
ver konkurrenterne baghjul hvad angar
produkter, services, forretningsmodel-
ler og indtjeningsudvikling. Samtidig er
de storste danske aktier kendetegnet ved
en forholdsvis hej andel af defensive
selskaber, der igennem mange kvartaler
har udmarket sig ved at levere generelt
steerke regnskaber. Vi forventer, at den-
ne type selskaber, der leverer resultater
af hej kvalitet i sektorer med begreenset

eksponering mod den cykliske vaekst-
risiko ogsd i fremtiden vil veere i hgj kurs
hos aktieinvestorerne. Vores undersg-
gelse af de danske selskaber i Sydbanks
aktieunivers viser, at det kun er fa aktier,
der for alvor har noget direkte at tabe
ved den britiske EU-exit. Usikkerheden
om EU'’s fremtid betyder dog, at investo-
rerne ma forvente, at ogsa de danske ak-
tier bliver ramt i den neermeste fremtid.
Visanker vores afkastforventnin-
ger til de europaiske aktier, og det
giver sig udslag i lavere kursforventnin-
ger til bdde det tyske DAX-indeks, det
svenske S30-indeks og det danske C20
CAP-indeks pa 6-12 méaneders sigt. Det
britiske leave forsteerker vores indtryk af,
at der kan vente nogle svaere aktiemane-
der forude. §

Kob,
Hold, Szelg

Begreberne keb, hold og saelg
angiver, hvordan en aktie forventes
at klare sig i forhold til andre aktier i
samme kategori, dvs. enten cykliske
eller defensive.

Vi arbejder med tre anbefalingstrin:

Kob

Forventes at klare sig bedre end
gennemsnittet af virksomheder i
kategorien.

Hold

Forventes at klare sig pa linje med
gennemsnittet af virksomheder i
kategorien.

Saelg

Forventes at klare sig darligere

end gennemsnittet af virksomheder
i kategorien.

Sydbanks aktieanalyse

Lees her, hvilke aktier Sydbank anbefaler at kabe, beholde og seelge.

Kaob Hold Seelg
Cykliske aktier Pandora A. P. Mgller Maersk FLSmidth
(konjunkturfelsomme) Rockwool Bang & Olufsen
Vestas DSV
SAS
Defensive aktier Carlsberg ALK-Abelld Chr. Hansen
(mindre konjunkturfelsomme) Genmab Coloplast DONG Energy
GN Store Nord ISS TDC
H. Lundbeck Novozymes
Novo Nordisk
William Demant

P& sydbank.dk finder du lebende opdateringer af Sydbanks anbefalinger vedrerende de naevnte aktier.
Dels i form af aktieanalyser, dels som kommentarer til aktierne.
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DE FINANSIELLE MARKEDER

Sadan reagerer
markederne

Lees her, hvilke begivenheder der isaer kan pavirke
de finansielle markeder i den kommende tid.

UBABIE) QOOB[ WOUON@Ieyo :1SYIL

Land Begivenhed Konsekvens

Europa Flere lande styrer mod at forlade Europeaeisk gkonomi bremser op, da mange virksomheder vil udskyde nye
EU eller eendre deres tilknytning til | investeringer. Aktiekurserne vil dykke, obligationsrenterne bliver presset yderligere
EU ned, og euroen bliver svaekket.

Europa Uroen omkring gaeldskrisen i Obligationsrenterne i de geeldsplagede lande vil stige, mens de vil falde i sikre lande
eurozonen bryder ud igen. som Danmark og Tyskland. Aktiekurserne vil falde, og euroen bliver sveekket.

Kina Den kinesiske gkonomi bremser De kinesiske myndigheder vil gore alt for at stimulere gkonomien, men det er
kraftigt op. usikkert, om man kan styre udviklingen. Lykkes det ikke, vil aktierne falde verden

over, og statsobligationsrenterne i sikre lande presses ned. Iseer p& Emerging
Markets vil kursfaldene blive store.

USA Den amerikanske forbundsbank Kraftige stramninger fra Fed kan udlgse et ramaskrig pa de finansielle markeder
(Fed) seetter renten kraftigt op eller | med faldende aktiekurser og kraftigt stigende obligationsrenter. Iseer hvis baggrun-
begynder at seelge de statteop- den er, at Fed er bekymret for stigende inflation. Hvis baggrunden derimod er, at
kabte obligationer. den gkonomiske vaekst tager fart, og stramningerne kun kommer langsomt, vil

aktiekurserne kunne stige. Dollaren vil sandsynligvis blive styrket.

Globalt Olieprisen falder yderligere. Faldende oliepriser presser midlertidigt inflationen ned og forbedrer forbrugernes ke-
bekraft og kan derfor ege den skonomiske vaskst. Hvis den faldende inflation far in-
flationsforventningerne til at falde, kan centralbankerne saette renterne ned eller
skrue op for obligationsopkebene. | udgangspunktet er faldende oliepriser generelt
positivt for aktiemarkedet, men negativt for olieselskaberne. Kraftigt faldende oliepri-
ser kan skabe en generelt negativ stemning pa aktiemarkedet og presse statsobli-
gationsrenterne i sikre lande yderligere ned, hvis investorerne frygter en statsbanke-
rot i nogle af de olieproducerende lande, og flere olieselskaber trues af konkurs.

Globalt Inflationen falder yderligere i en | forste omgang vil faldende inflation give en positiv stemning pa de finansielle mar-
reekke vestlige gkonomier med keder i forventning om flere tiltag fra centralbankerne. Men fortseetter inflationen
USA og eurozonen i spidsen. ned, kan der opsta frygt for deflation. Aktiekurserne vil falde, obligationsrenterne bli-
ver presset ned, og valutaerne i de pageeldende lande vil blive sveskket.
Globalt Vaeksten i verdensekonomien Renterne vil stige kraftigt. | forste omgang vil et staerkt opsving veere godt for aktie-
tiltager kraftigt markedet, men kraftige rentestigninger risikerer at kvaele opturen.
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Lavere rente kan veere med til

at saette gang i skonomien igen og
dermed er Rusland ikke leengere en
bremse for den globale gkonomi.




Emerging Markets kan klare

BREXIT

Brexit giver investorer ny usikkerhed, men vi vurderer, at Emerging Markets kan klare
udfordringen. Blandt andet fordi Rusland og Brasilien er ved at komme op i gear.

Investorer har det ikke let. Man skulle
tro, at finanskrise, Greekenlands gkono-
miske problemer, fald i oliepris og en ki-
nesisk gkonomi pa vej ned i gear osv. var
mere end nok, men de britiske veelgere
vurderede, at et Brexit manglede.

Nu, hvor et Brexit er aktuelt, og kur-
serne dykker, hvad betyder det sa for in-
vesteringer i Emerging Markets aktier,
obligationer og valuta? Grundleggen-
de vil vi formentlig se, at toneangivende
centralbanker verden over vil holde ren-
ten nede eller seette den endnu leengere
ned over de kommende maneder. Det er
befordrende for iseer EM-obligationer og
valuta, men usikkerheden i kelvandet
pé Brexit kan mere end opveje den posi-
tive effekt pa kort sigt.

Inden for gruppen af Emerging Mar-
kets vil Brexit ramme de gsteuropeei-
ske EU-lande samt landene lige udenfor,
som fx Serbien. Brexit skaber tvivl om
hele EU-projektet, som i hgj grad har
gjort, at borgerne i @steuropa er blevet

end dem, de ellers ville have haft. Uden
EU og optagelseskriterierne havde der
ikke veeret en gulerod og pisk over for
politikerne. Politiske og skonomiske re-
former var ikke blevet til noget, eller det
var gaet meget langsommere. Vi forven-
ter ikke, at EU bryder sammen, men ale-
ne gget usikkerhed om EU’s fremtid er
negativt for de gsteuropaiske lande.

Ellers er effekten pa Emerging
Markets primeert via de finansielle mar-
keder, hvor mindre appetit pa risiko
rammer generelt. Derudover kan den
globale gkonomi blive ramt og derfor
ogsd Emerging Markets-gkonomierne.
Brexit er en sterre udfordring for Stor-
britannien og EU end for Emerging Mar-
kets.

Fra bakgear til forste gear
Der var inden afstemningen lyspunkter
for to af de stgrste bremser i Emerging
Markets.

Rusland og Brasilien har begge vae-

skrumpet massivt, men nu ser det ud
til, at de to gkonomier kan komme ud af
bakgear og over i forste gear. Det bety-
der, at godt nok traekker Kina ikke den
globale gkonomi s& meget frem mere,
men til gengeeld treekker Rusland og Bra-
silien fremad igen i stedet for bagud.
Jges tempoet i Emerging Markets
samtidig med, at USA méske vokser knap
sad hurtigt, vil virksomheder og investo-
rerigen kigge pa Emerging Markets efter
en areraekke, hvor man har vaeret mere
forbeholdne.

Russisk rentenedsaettelse
Den russiske centralbank satte i juni ren-
ten ned fra 11 procent til 10,5 procent.
Den gkonomiske udvikling i Rusland
er fortsat relativt svag. 2015 skrumpe-
de gkonomien 3,7 procent, og forvent-
ningerne til i &r er ogsd en gkonomi, der
bliver mindre. Men gkonomien er ved at
vende, jf. figur 1.

Til trods for den svage vaekst har in-
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rigere og har institutioner, som er bedre ret i dyb recession, og skonomierne er flationen veeret hoj. Det skyldes ensvag >
Figur 1 Figur 2 Figur 3
Styringsrente, inflation ar-over-ar, Statsgeeld i forhold til ekonomiens sterrelse, @konomisk vaekst, Brasilien
og ekonomisk vaekst ar-over-ar, Rusland Brasilien
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EMERGING MARKETS

2> rubel, som har veeret presset af den lave end det brasilianerne har kunnet fglge i gang, men det var dog alligevel bedste
oliepris. Det har gjort importvarer dyre- nyhederne over det seneste ars tid. Den resultat siden slutningen af 2014, hvor
re og presset det generelle prisniveau op. sakaldte operation bilvask - Operagao gkonomien kortvarigt voksede fra kvar-
Der er dog ved at komme styr pa inflati- Lava Jato - har fert til korruptionsankla-  tal til kvartal, jf. figur 3. Dermed er der
onen igen, og det har givet plads til, at ger mod nesten hele den brasilianske hdb for, at den brasilianske gkonomi kan
centralbanken kan sette renten ned. politiske elite og har i maj ogsa kostet komme ud af den ekstremt dybe reces-
Centralbankens inflationsmalseet- prasident Dilma posten. sion. Det kan maéske allerede ske i inde-
ning pé 4,0 procent, der blev indfert i Viceprasidenten, Michel Temer, veerende kvartal. Industriproduktionen
starten af 2015, er ret ambitigs. Histo- overtager i forste omgang posten som viste i april for anden méned i treek, at
risk har der vaeret hgje inflationsrater praesident. Der er ingen tvivl om, at Te- fabrikkerne langsomt har mere gang i
iRusland, sd der er tale om noget af et mer kommer pa en vanskelig opgave. samlebdndene.
skift. Centralbanken har da ogsa veret Dels med at fa det politiske system til at Lavere renter kan ogsa satte skub pa
"hard” i tonen og dermed bygget noget blive funktionsdygtigt igen, dels og ik- gkonomien. Vi vurderer, at centralban-
troveerdighed op om malsaetningen. Der ke mindst med at
er dog fortsat langt til mélet, og faren foretage de ned- Brasilien har gennem de
flr helt klart, hxlzls rentlen saelztes ned for Vindlge tli(tag i ;ﬁlen seneste to &r stort set altid
urtigt. Det vil stimulere gkonomien wkonomiske poli- .
s : : ’ . po. leveret skuffende eller decideret
men kan ogsa laegge pres pa rublen, som tik, som Brasilien i . .
i gjeblikket har en af de hgjeste renter den grad har brug nnge okonomiske n@gletal.
blandt EM-valutaerne. Vi tror, at rente- for. Dertil har han
nedsattelsen er den forste blandt flere sammensat et meget kompetent team ken begynder med at sette renten ned i
nedsettelser. Det er teenkeligt, at cen- af ministre. De skal blandt andet fa styr tredje kvartal. Inflationen har forment-
tralbanken samlet vil seenke renten med pé den offentlige geeld, som pé grund af lig toppet eller er meget teet pd toppen.
to-tre procentpointiar. Lavere rente kan  store budgetunderskud er steget bety- Den brasilianske real er rigeligt steerk, og
veere med til at seette gang i gkonomien deligt, jf. figur 2. P4 sigt kan det fore til derfor vil lavere renter ikke gore nogen
igen og dermed er Rusland ikke laenge- risiko for en statsbankerot, hvis udvik- skader her. Det vigtigste er dog, om den
re en bremse for den globale gkonomi. lingen ikke stopper. Pensionssystemet nye regering kan holde sig til de meget
Der vil dog ikke blive tale om et Rusland,  skal reformeres, da det belaster de of- ambitigse reformplaner. Brasilien har
som suser afsted i overhalingsbanen. fentlige budgetter i meget hoj grad. @ko-  ikke noget valg, men det betyder ikke,
Dertil er det politiske klima, oliepris og nomien skal i det hele tages gores mere at reformerne er pd sikker grund. Den
sanktionerne for store bremser, men al- smidig og tilpasningsdygtig, sa vakst- nye regering har allerede mistet flere
ligevel kan Rusland begynde at se inte- potentialet igen kan blive indfriet. ministre pd grund af mistanker om kor-
ressant ud igen for investorer. ruption, og ryger der mange flere, kan
Brasiliens gkonomi har naet bunden regeringen miste opbakning. Det er ak-
Ny praesident i Brasilien Brasilien har gennem de seneste to ar tuelt den store risiko for Brasilien og den
Selv ikke den mest opfindsomme ma- stort set altid leveret skuffende eller de- brasilianske real. &
nuskriptforfatter til de brasilianske see- cideret ringe gkonomiske nggletal. Men
beoperaer - telenovelas - eller politiske ijuniblev der offentliggjort en lang
shows som tv-serien "Borgen”, kunne reekke brasilianske nogletal, som giver
komme med et mere spandende forlgb, hdb. @konomien skrumpede endnu en
Figur 4 Figur 5 Figur 6
Effektiv rente pd EM-obligationer i USD, Afkast p& EM-obligationer udstedt i lokalvaluta Afkast i EUR pa udvalgte EM-aktiemarkeder
rentespaend mellem EM-obligationer i USD siden ultimo 2016
og US-renter samt 10-arig US-rente
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EMERGING MARKETS - SIDEN SIDST

Afstemning giver udsving

Inedenstdende tekst er alle afkast og
endringer, som det sa ud til og med tirs-
dag den 21. juni og dermed for den bri-
tiske EU-afstemning. Briternes nej til EU
har betydet lavere kurser.

Ud over den britiske afstemning har
det iseer veeret den amerikanske cen-
tralbanks skiftende udmeldinger, som
har sat aftryk pd markederne. I midten
af maj var den amerikanske central-
bank pludselig noget mere hard i tonen
end tidligere, og det ramte EM-aktiver-
ne. Men efter mindre gode tal for det
amerikanske arbejdsmarked vendte
stemningen. Det blev bekraftet ved det
amerikanske rentemgde i juni, og deref-
ter steg kurserne pa EM-aktier og obliga-
tioner igen.

For EM-obligationer var det vigtig-
ste fra mgdet, at medlemmerne af den
amerikanske centralbank ikke forven-
ter at skulle have renten mange gange
de kommende &r. Dermed er risikoen for
hojere amerikanske renter pa langere
sigt lavere. Det har fort til lavere ameri-
kanske renter i perioden. Det var ogsa
positivt, at olieprisen er steget yderligere

og er stabiliseret omkring de 50 dollars
per tende.

Lavere amerikanske renter har gavnet
EM-obligationer udstedt i USD. Merren-
ten er faldet en smule til 3,9 procent-
point. Pa indeksniveau er renten faldet
0,2 procentpoint til 5,6 procent som
folge af fald i merrenten og de ameri-
kanske renter. Det betod et afkast pa 1,5
procent, jf. tabel 1. Det var obligationer
fra risikofyldte lande, deriblandt en del
olielande, som klarede sig bedst. Et par
lande med Mozambique i spidsen havde
negativt afkast.

For EM-obligationer udstedt i lokal-
valuta er renten pd indeksniveau for al-
le praktiske formal uendret, det vil sige
pa 6,5 procent, jf. tabel 1.2. Dermed gav
obligationerne for valutakursudsving
et afkast pa 1,0 procent. Der var rente-
stigninger i Thailand, Mexico og Polen,
mens renterne faldt kraftigt i Tyrkiet. Der
var ogsa rentefald i Rusland, hvor central-
banken er begyndt at sette renten ned.

EM-valutaerne har over en bred kam
klaret sig flot i de seneste uger frem til
den britiske afstemning. Den russiske

rubel har klaret sig bedst, bl.a. som fel-
ge af en hgjere oliepris. Ud over Nigeria,
som endelig har frigivet landets valuta,
har perioden veret hardest for Mexico,
jf. tabel 3. EM-valutaerne blev som grup-
pe styrket med 1,4 procent overfor euro
og styrket 0,3 procent overfor dollar.
Samlet var afkastet for EM-obligationer
opgjortieuro pa 2,4 procent i perioden,
jf. tabel 1.

Med én undtagelse har perioden vae-
ret positiv for EM-aktier. Brasilien har
efter store stigninger i ar holdt en min-
dre pause pa trods af udsigt til rente-
forhgjelse senere pa aret. Pd resten af
markederne var der plusser. Russiske ak-
tier fik hjeelp af en hgjere oliepris og af,
at centralbanken nedsatte renten. I Indi-
en gav regnskabssaesonen hgjere kurser.
Noget af toppen blev dog taget af, efter
at centralbankdirektor Raghuram Rajan
valgte at stoppe. Rajan har sammen med
premierminister Narenda Modi serget
for at holde Indien pé reformsporet, og
frygten er nu, at Indiens reformtog bli-
ver afsporet. B
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Tabel 1 Tabel 3
Afkast og renter EM-obligationsindeks AEndring i valutakurs overfor EUR
Obligationer 10.05-21.06 2016 Atd 5ar 2016
Land Valuta | 10.05-21.06 ATD
EM-obligationer i lokalvaluta 2,4% 7.7 % 12,1 % an aluta
o) (o)
EM-obligationer i USD 2 1,5 % 7.7 % 31,6 % Rusland RUB 50% | 11.3%
Sydafrika ZAR 4,0 % 1,1 %
Rentespzend 31.12.2015 10.05.2016 21.06.2016 Brasilien BRL 20% | 121 %
Effektiv rente EM-obligationer 7,1 % 6,5 % 6,5 % Tyrkiet TRY 2.6 % 33%
i lokalvaluta
Rentespaend EM-obligationer 42 % 40 % 3,9 % Sydkorea | KRW 25% | 22%
1UsSD @ Filppinerne | PHP 19% | -1,9%
" GBI-EM Global Diversified uafdaekket til EUR, 2 EMBI Global Diversified valutaafdeekket til EUR, Malaysia MYR 1,5% 2.7 %
3 Rentespaend mellem EMBI Global Diversified og den 10-arige amerikanske rente
Indonesien IDR 1,4 % 0,3 %
Tabel 2 .
Afkast, EM-aktisindeks Thailand THB 18% | -1.0%
EUR I lokal valuta eller USD Valuta Colombia CcoB 1,1 % 3,0%
10.05- 2016 10.05- 2016 Polen PLN 0,6 % -3,0 %
Indeks 21.06 ATD 5ar 21.06 ATD 5ar
- Kina CNY 0,0 % -4,9 %
Hang Seng (Kina) 3,3 % -9,2 % 21,1 % 21 % -5,7 % -5,4 %| HKD
0 (o)
Sensex 30 (indien) 38%| -30%| 293%|  40%| 27% 527% INR ungam HUF 00% | 04%
Bovespa (Brasilien) 1,0%| 31,5%| -506%| -42%| 17,3%| -17,2%| BRL Indiien INR 0.1 % 54 %
RTS index (Rusland) 56%| 193%| -362% 45%| 238%| -49,9%| USD Mexico MXN 22 % -10,9 %
FTSE all share (Sydafrika) 5,8 % 59 % -0,2 % 21 % 45%| 71,0%| ZAR Nigeria NGN -29,3 % -32,4 %
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OBLIGATIONER

Stor usikkerhed om
danske obligationer

Danmark er sikker havn pa kort sigt, men det kan aendre sig pa leengere sigt.

Med et farvel til EU sendte de britiske
veelgere de finansielle markeder til teel-
ling. Danmark har for fungeret som
"safe haven”, og Brexit er ingen undta-
gelse. Investorer sgger mod sikre marke-
der, og her finder vi Danmark.

Vi forventer, at flere danske kapital-
forvaltere og pensionskasser de kom-
mende uger vil forsege at atdaekke deres
valutarisiko og kebe kroner. Udenland-
ske investorer vil sikkert ogsa kortvarigt
veaere at finde blandt kronekeberne. Det
kan f& Nationalbanken til at seenke ren-
ten tidligere end forventet, men forst vil
man nok lade valutareserven stige med
minimum 50 milliarder kroner. Under
presset pa kronen i 2015 steg valutare-
serven med 300 milliarder kroner. En
rentenedsattelse fra Nationalbanken vil
sende obligationskurserne op pa danske
obligationer, og 2% 30-arige realkredit-
obligation kan igen narme sig 100.

Argumenterne for og imod Danmark
som ”safe haven” er dog mange, og pa
leengere sigt er der en risiko for, at inve-
storerne begynder at spekulere i et dansk
farvel til EU. Ser vi en stigende tendens

Figur 1
Udvikling i danske kroner overfor euroen, invers
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fra danske politikere til at afvige fra

EU, vil investorerne betragte det danske
obligationsmarked som uinteressant

og risikabelt, og det vil fa renterne til

at stige pa leengere sigt.

Den danske krone styrket
I den seneste tid har den danske krone
klaret sig utrolig godt over for euroen,
hvor Nationalbanken ikke har tilladt
kronen at komme under 7,435 i forhold
til euro. Det virker som en bund, Nati-
onalbanken har lagt. Det har affedt, at
nationalbankdirekter Lars Rohde har
veeret ngdt til at komme péd banen og
seelge kroner for at sveekke kronen over
for euroen. Den solgte mangde af kro-
ner oversteg 23 milliarder kroner i ma;j.
Det er en god portion, men et godt styk-
ke fra niveauet, som Nationalbanken
solgte ved sidste ars kronepres.
Forklaringen pé den styrkede dan-
ske krone er hovedsageligt to ting. Forst
og fremmest at nogle pensionsselskaber
blev usikre pa deres euro-positioner op
til Brexit-afstemningen, og samtidig har
korte danske obligationer givet et bed-

Figur 2
Rentespaend mellem danske statsobligationer
og tyske statsobligationer, procentpoint
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re afkast for USD-investorer. Det bedre
afkast pa de korte danske obligationer
opstar ved, at udenlandske investorer
veksler dollars om til kroner og keber
korte danske obligationer. Samtidig seel-
ger de kroner ved udlgb af obligationen.

Da kronen er staerk ude i fremtiden,
vil man kunne fa flere udenlandske va-
lutaer for de kroner, man salger. Derved
pakker udenlandske investorer obligati-
onerne vek indtil udleb. Med briternes
nej til EU vil efterspergslen efter kro-
ner ikke aftage pa den korte bane, der-
for vil Nationalbanken blive ngdsaget
til at seelge kroner. Det ekstra pres efter
danske obligationer vil have en positiv
effekt pd priserne for danske realkredi-
tobligationer, hvor vi vil opleve kursstig-
ninger.

ECB i stort opkeb af
virksomhedsobligationer

Den 8. juni begyndte Den Europaiske
Centralbank (ECB) opkeb af de mest

sikre virksomhedsobligationer i det
europaeiske marked. Obligationerne ma

ikke veere udstedt af finansielle selska- >

Figur 3

Kreditspeend pé 30-arig dansk realkreditobligation og
europeeiske virksomhedsobligationer, procentpoint
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Investorer sager mod sikre markeder,
og her finder vi Danmark.
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OBLIGATIONER

ber. Forventningerne til, at ECB ville
vise muskler, var store, for at opkegbs-
programmet kunne fa den gnskede ef-
fekt. Allerede pé forstedagen viste ECB
en aggressiv strategi, hvor de kgbte stort
og bredt ind pé det europaeiske virk-
somhedsobligationsmarked. Det betad,
at kreditspaendet mellem de mest sikre
virksomhedsobligationer og swap-ren-
terne er blevet indsneevret. [ dagene ef-
ter opstarten pa opkebsprogrammet
blev kreditspaendet indsnavret, men
sammen med usikkerheden omkring
Brexit blev kreditspaendet atter udvidet.
Det samme monster kan man spore
ved 30-arige realkreditobligationer. I ly-
set af et Brexit vil usikkerheden ikke bli-
ve mindre, men generelle fald i renten
betyder, at priserne pa obligationerne
stiger. Derfor vil vi opleve, at kurser-
ne pa obligationerne stiger i pris pa kort
sigt. Selvom usikkerheden er stor - ogsa
pé leengere sigt - vil vi pd den lange bane
stadig anbefale lange danske realkredit-
obligationer til pensionsdepotet.

Korte danske

realkreditobligationer gar godt

I Investering i maj beskrev vi, at varia-
belt forrentede realkreditobligationer,
hvor renten bliver fastsat hvert halve ar,

skulle pa auktion sidst i maj. Rentetil-
leegget, som der blev budt pa, blev noget
lavere end markedet havde indikeret.
Det er rigtig godt for ldntagerne. At obli-
gationerne pa auktionen gik rigtig godt,
er efterfolgende blevet stottet af stadigt
stigende priser. I juni udlgber cirka 20
milliarder kroner i variabelt forrentede
realkreditobligationer, og derfor kan det
skabe et understogttende pres pd dem, da
nogle investorer ikke har faet nok ind pa
begerne. Selvom de korte realkreditobli-
gationer klarer sig fornuftigt, vil 30-ari-
ge realkreditobligationer sandsynligvis
fd medvind hen over sommeren.

Lange realkreditobligationer bedre
Med et nej til EU fra briterne sender de
renterne i en nedadgaende retning. Det
vil veere godt for de 30-drige realkredi-
tobligationer, som vi anbefaler til pen-
sionsdepotet. Med rentefald kan nogle
blive nervese for, at 2% 30-4rige real-
kreditobligation kommer i en attraktiv
kurs, hvor ldntagere begynder at indfri
deres lan. Det er vi ikke sa bange for, da
storstedelen af lJdntagerne har indfri-

et deres 1an. Derfor vil kgb af 3%’s re-
alkreditobligationer stadig veaere vores
anbefaling. Kursen handles over kurs
100, og det giver lavere rentefglsomhed

Tabel 1 - Anbefalinger pa realkreditobligationer (gren risikomaerke)

end 2,5% 30-arige realkreditobligati-
oner samt et hgjere afkast pa grund af
den palydende rente. Hvis man er en lidt
modig keber, er 3,5% 2044 stadig et al-
ternativ, vi synes er interessant, da det er
nogle forholdsvis store serier og indfri-
elserne ved de sidste opsigelsesperioder
har kun veeret pa 6%.

Er man interesseret i mindre renteri-
siko og den lange lgbetid, som eksisterer
i 30-arige realkreditobligationer, an-
befaler vi at kigge pa obligationer med
variabel pdlydende rente fra DLR og
Nykredit. Afkast er teet pd nul procent,
men risikoen er lav, og kurserne handles
teet pd kurs 100. DLR’s 3-arige obligation
med variabel rente kan ikke blive nega-
tiv og kan kebes til kurs 99,80. Alterna-
tivt kan man kebe Nykredits obligation,
hvor renten godt kan blive negativ. Dog
har obligationen et hgjere tilleeg, hvilket
gor at renten er positiv, og obligationen
kan handles over kurs 100. &

Fondskode Navn Kurs Kursrisiko* Effektiv rente™ Sydbanks forventning til ét-arigt afkast
0950734 FRN CIB3M+46 okt-2018, NYK 100,20 0,0 0,4 %
0633704 FRN CIB6M-20 jul-2019, DLR 99,80 1,9 -0,2 %
0633755 2% okt-2018, DLR 104,96 2,4 -0,2 % -0,2 %
Fondskode Navn Kurs Kursrisiko* Effektiv rente™ Sydbanks forventning til ét-arigt afkast
0978736 3.5% 2044, NYK 105,20 0,4 3,1 % 0,5 %

0978949 3% 2044, NYK 103,60 0,9 2,7 % 0,8 %
I —
Fondskode Navn Kurs Kursrisiko* Effektiv rente™ Sydbanks forventning til ét-arigt afkast
0979880 2.5% 2047, NYK 100,60 5,4 2,5% 1.1 %
0979562 2.5% 2037, NYK 102,95 2,8 2,2 % 1,2 %

* Kursrisiko betyder, hvor mange ere kursen vil endre sig, hvis bade korte og lange renter stiger/falder 0,01 procentpoint.

** Effektiv rente (Eff. rente) pa fastforrentede konvertérbare obligationer antager, at konverteringsretten ikke bliver udnyttet.
Bemaerk derfor, at effektiv rente derfor ikke giver et retvisende billede af afkastet pa en fastforrentet konvertérbar obligation.

** Hvis intet andet er naevnt, har alle de anbefalede obligationer risikomaerkningen gren.
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KONTAKTPERSONER | SYDBANK

Vestjylland

Private Banking-direktor
Bente Borup

tif. 74 37 65 34

Tyskland

Private Banking-direkter
Thomas Hansen

tif. 0049 461 8602 8750

Midtjylland

Private Banking-direktor
Clemen Overgaard

tif. 74 37 62 38

Ostjylland

Private Banking-direkter
Anders Hoagel

tif. 74 37 76 11

Fyn

Private Banking-direkter
Jesper Moaller

tif. 74 37 82 32

Sjeelland

Private Banking-direktor
Marianne Jels Eilgaard
tif. 74 37 99 11

Kgbenhavn

Private Banking-direktor
Christian Sand Kirk

tif. 74 37 78 99

Kolding

Private Banking-direktor
Alex Slot Hansen

tlf. 74 37 49 04

Aarhus-Aalborg

Private Banking-direktor
Erling Carlsson

! tif. 74 37 57 27

Senderjylland

Private Banking-direkter
Helle Hansen

tif. 74 37 70 43

Sydbank
Afdelingsdirektor
Steffen Ussing
tif. 74 37 41 03

Sydbank Markets: Aktier tif. 74 37 44 53 - Obligationer tif. 74 37 46 31 - Valuta tif. 74 37 41 61

HVAD KAN VI GIRE FOR DIG OG DIN FORMUE?

Vil du ogsé have din egen formueradgiver og adgang til et team af eksperter,

sé ring til os og her, hvad vi kan gere for din formue.

Ring pa 70 10 78 79 og aftal et mode.

PRIVATE BANKING Sdeank
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P P DANMARK

Renter, valuta og aktier

Laes her, hvordan danske og udenlandske renter samt valuta og aktier efter

Sydbanks vurdering udvikler sig pa kort og leengere sigt.

Renteforventninger for Danmark pr. 24. juni 2016

31. dec. 2015

P.t.

3 mdr.

6 mdr.

12 mdr.

3-méaneders rente (CIBOR)

-0,09 %

-0,16 % (-0,09 %)

-0,15 % (-0,05 %)

-0,15 % (-0,05 %)

-0,15 % (0,00 %)

2-ars rente (0,25 % st.l. 2018)

-0,18 %

-0,50 % (-0,35 %)

-0,40 % (-0,20 %)

-0,30 % (-0,15 %)

-0,25 % (0,10 %)

5-ars rente (3 % st.I. 2021)

0,33 %

-0,33 % (0,05 %)

-0,25 % (0,10 %)

-0,10 % (0,20 %)

0,00 % (0,30 %)

10-éars rente (1,75 % st.l. 2025)

0,94 %

0,17 % (0,40 %)

0,25 % (0,60 %)

0,35 % (0,75 %)

0,50 % (0,90 %)

3-érs realkreditrente (jan. 2019)

0,30 %

0,00 % (0,13 %)

0,05 % (0,25 %)

0,15 % (0,30 %)

0,25 % (0,35 %)

30-ars realkreditrente (2,5 % 2047)

2,88 %

2,49 % (2,60 %)

2,55 % (2,70 %)

2,65 % (2,85 %)

2,80 % (3,00 %)

En streg i stedet for et tal i tabellen angiver, at obligationen er skiftet ud.

Renteforventninger for USA og Tyskland pr. 24. juni 2016 (10-arige effektive renter)

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USA 2,31 % 1,55 % (1,75 %) 1,60 % (2,00 %) 1,75 % (2,25 %) 2,00 % (2,50 %)
Tyskland 0,63 % -0,06 % (0,12 %) 0,00 % (0,30 %) 0,10 % (0,45 %) 0,25 % (0,60 %)

Styringsrenteforventninger pr. 24. juni 2016

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
Danmark (indskudsbevisrente) -0,75 % -0,65 % (-0,65 %) -0,75 % (-0,65 %) -0,75 % (-0,65 %) -0,75 % (-0,50 %)
Eurozonen (indl&nsrente) -0,30 % -0,40 % (-0,40 %) -0,50 % (-0,40 %) -0,50 % (-0,40 %) -0,50 % (-0,40 %)
USA (fed funds rate) 0,25-0,50 % 0,25-050% (0,25-050%) | 0,25-0,50 % (0,50-0,75 %) |0,25-0,50 % (0,50-0,75 %) | 0,50-0,75 % (1,00 %)

Valutakursforventninger pr. 24. juni 2016

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
EUR/USD 108,6 111,3(114,2) 110-115 (110-115) 105-110 (105-110) 105-110 (105-110)
USD/DKK 687 668 (652) 647-678 (647-678) 677-710 (677-710) 677-710 (677-710)
EUR/DKK 746,3 743,7 (744,0) 744,5-745,5 (744,5-745,5) | 744,5-745,5 (744,5-745,5) | 744,5-745,5 (744,5-745,5)
JPY/DKK 5,71 6,49 (5,98) (5,60-5,90)* (5,40-5,70)"* (5,30-5,60)"**
CHF/DKK 686 687 (670) 670-690 (670-690) 660-680 (660-680) 660-680 (660-680)
GBP/DKK 1013 922 (940) (970-1000)** (980-1010)** (990-1020)***
SEK/DKK 81,3 79,0 (80,1) 79,0-81,0 (79,0-81,0) 80,0-82,0 (80,0-82,0) 82,0-84,0 (82,0-84,0)
NOK/DKK 77,7 78,9 (79,5) 77,0-80,0 (76,0-79,0) 78,0-81,0 (78,0-81,0) 80,0-83,0 (78,0-81,0)
Aktiekursforventninger pr. 24. juni 2016
ATD | ATDi | 5-arigt P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
DKK | afkast
OMXC20 Cap -5,9 %| -5,9 %|155,87 %* 978 875-1.025 (950-1.050) 925-1.025 (950-1.050) 950-1.050 (1.000-1.100)
OMXS30 -6,0%| -89 % 29,0 %| 1.361* 1.175-1.325 (1.250-1.350) 1.200-1.300 (1.300-1.400) 1.225-1.325 (1.350-1.450)
DAX -11,2 %] -11,6% 43,5 %| 9.515| 8.500-10.000 (9.500-10.500) 9.000-10.000 (10.000-11.000) | 9.500-10.500 (10.500-11.500)
S&P 500 34%| 11%| 647 %| 2113 1.900-2.050 (2.000-2.100) 1.900-2.000 (1.950-2.050) 1.900-2.000 (1.900-2.000)
Nikkei -21,4 %| -10,0 % 69,2 %| 14.952| 14.000-15.500 (16.000-17.000)| 14.500-15.500 (16.000-17.000) | 14.500-15.500 (16.500-17.500)

*25/11/2011 er startdatoen for C20 Cap ** Lukkekurs 23

L juni

*** Under udarbejdelse

Tal i parentes angiver skennene fra forrige udgave af Investering
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