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praesidentvalget i USA
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Langvarig lavvaskst truer

Forelgbig har investorerne taget optakten til det ame- 8
rikanske praesidentvalg relativt afslappet. Ikke mindst
ilyset af hvor forskellige de to hovedkandidater er i for-
hold til sikkerhedspolitik og den gkonomiske politik.
Det kan @ndre sig i de kommende uger, hvor valgkam-

12 Investeringssammensaetning
Ro péa renten far praesidentvalg

pen gdr ind i den afgerende fase. Iseer hvis Trump ser 14  Axtier
Trump-valgsejr kan saenke aklierne — men

han er langt fra eneste turbulentudiaser

ud til at kunne vinde, kan udsvingene pa de finansielle
markeder blive store. Preesidentvalget og dets effekt pa
de finansielle markeder er derfor emnet for artiklen pa

side 4-5.

Det er dog ikke kun praesidentvalget i USA, inve-
storerne skal fokusere pd. Centralbankernes ekstremt
lempelige politik med rekordlave renter og opkeb af
obligationer for nye penge har i de seneste ar veeret en
afgerende kilde til medvind for investorerne. Udsigten
for de store centralbankers pengepolitik vil ogsé i det 24
kommende ar veere en af de vigtigste faktorer for stem-

ningen blandt investorerne.
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Artiklerne i Investering er skrevet af ekonomer og analy-
tikere i Sydbank, medmindre andet fremgar af artiklerne.
Magasinet er alene bestemt for Sydbanks kunder. Artikler
mv. mé ikke offentliggeres eller p4 anden made videregi-
ves uden redaktionens tilladelse.

Magasinets indhold er baseret pa informationer fra kilder,
som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog
intet ansvar for, at indholdet er fuldstaendigt eller nejagtigt
og tager desuden forbehold for trykfejl, beregningsfejl og
evt. avrige fejl.

Holdningerne i magasinet er udtryk for Sydbanks generel-
le holdning og kan ikke alene danne grundlag for investe-
ringsbeslutninger, ligesom holdningerne kan aendre sig,
uden at banken nedvendigvis informerer herom.

At investere er forbundet med risiko for skonomisk tab.
Hverken historiske afkast og kursudvikling eller progno-
ser for fremtiden kan bruges som palidelig indikator for
fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursud-
vikling omtalt i magasinet kan blive negativ. Er oplysnin-
gerne baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner
og andre omkostninger medfere, at afkastet bliver lave-

re end anfert. Hvor magasinet oplyser om skattemaessig
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at
skattebehandling altid afhaenger af kunders individuelle
situation, og at reglerne i evrigt kan sendre sig fremover.
Hvis et finansielt instrument handles i en anden valuta end

danske kroner, er der desuden risiko for, at valutaudsving
kan medfere hojere eller lavere afkast.

Dette magasin er ikke et tilbud om eller opfordring til at
kobe/seelge finansielle instrumenter.

| magasinet naevnes investeringsprodukter, som har risi-
komaerkningen gron og gul. Gren betyder, at der investe-
res i et finansielt instrument, hvor risikoen for at tabe hele
det investerede belob ma betragtes som meget lille. Gul
betyder, at der investeres i et finansielt instrument, hvor
der er risiko for, at det investerede beleb kan tabes helt
eller delvist. Produkttyperne gron og gul er typisk ikke
vanskelige at gennemskue.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for evt. tab, der
matte have direkte eller indirekte sammenhasng med dis-
positioner foretaget pa basis af oplysninger i magasinet.
Sydbank eller ansatte i Sydbank kan have positioner i
finansielle instrumenter, der er naevnt i magasinet.
Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade
110, DK-2100 Kebenhavn @.
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VZAERD AT VIDE

Private investorer kebte investerings-
beviser for 3,8 mia. kr. i august

Fonde malrettet private investorer havde nettokeb pa

3,8 mia. kr. i august. Det skriver interesse-organisationen
Investerings Fonds Branchen (IFB) i en pressemeddelelse.

I alt blev der investeret henholdsvis 3,1 og 5,6 mia. kr. i
danske og udenlandske obligationsfonde, mens der samlet
var tilbagesalg i aktiefonde pé i alt 5,6 mia. kr. Der var hoje
indskud i bdde emerging markets-aktie- og obligationsfon-
de, som havde samlede nettokgb péa over 7 mia. kr.

Samlet steg formuen i fonde malrettet private investorer
med 9,5 mia. kr., hvoraf 5,7 mia. kr. er kursgevinster. 1 2016
har de private investorer netto kebt investeringsbeviser for
29 mia. kr., hvoraf en del er geninvesterede udbytter. &

fremtid i EU?

Kilde: Investering.dk

Kom teet pa
Investeringseksperterne
pa nettet

Som noget helt nyt, tilbyder Sydbank nu bankens Private Banking-kunder, at
deltage i en raekke eksklusive live webinars, under navnet Sydbank Forecast.
Her kan man komme helt teet pa bankens eksperter og blive klogere pa aktuel-
le finansielle temaer.

Et webinar er et webbaseret seminar, hvor du som Sydbank-kunde kan fglge
med i eksperternes praesentationer og beregninger pa din skeerm og samtidig
stille spergsmal undervejs. P4 den médde er webinaret ikke kun live - det er ogsa
interaktivt.

Du kan deltage i Sydbank Forecast webinarerne uanset hvor du er, og du veel-
ger selv, om det skal veere pa computeren, tabletten eller pa din smartphone.

Laes mere og find programmet for webinarerne pa Sydbank.dk under Private

Banking, hvor du skal klikke pa 'ForeCast’ menuen. &

Investormagasin for Sydinvest - maj 2016
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Olieprisen har betydning
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Sydbank tiloyder
indsigt i 500
internationale
aktieanalyser

Sydbank har indgaet et samarbejde med
det uafhangige ratingbureau Morning-
star, som fremover skal std bag leveringen
af hele 500 internationale aktieanalyser
til bankens Private Banking-kunder. Med
det nye samarbejde far investeringsrad-
giveren en meget storre vaerktgjskasse

til radighed, og dermed bliver Sydbank i
stand til at give en endnu mere nuanceret
og dybdegdende investerings- og aktie-
raddgivning.

- Det er meget vigtigt for os at kunne
levere og udvikle nye veerditilbud til vo-
res Private Banking-kunder. Sydbank skal
ikke kun veere et sted, hvor kunderne kan
opbevare deres formue. De skal gerne op-
né en mervardi - bdde p& bundlinjen,
men ogsé pa vores udbudte services, for-
teeller Steffen Ussing, afdelingsdirektar i
Sydbank Investering. B
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BAGGRUND

AMERIKANSK PRASIDENTVALG

kan give store denninger pa de finansielle markeder

Aktiekurserne og andre risikofyldte aktiver vil formentlig dykke kloden rundt, hvis
det ser ud til, at Trump vinder valget. Effekten pa dollaren og obligationsrenterne
er mere usikker.

Amerikanerne gar til praesidentvalg 8. Finansiel betydning tik - specielt i forhold til USA’s samhan-
november. Meningsmélerne harilang I modsaetning til de seneste amerikan- del med resten af Verden. Trump star for
tid peget pd, at Hillary Clinton vil vin- ske prasidentvalg kan valget denne hérd protektionisme med hgje toldmu-
de valget. Men i de seneste uger er for- gang fd stor betydning pa de finansiel- re overfor blandt andet Kina og Mexico,
springet skrumpet betydeligt, se figur 1. le markeder. Det skyldes, at kandidater- mens Hillary Clinton i hojere grad star
Enkelte mdlinger har vist, at Trump kan ne er useedvanligt forskellige i forhold for status quo.

vinde. til den overordnede skonomiske poli-
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Finanspolitik

I forhold til andre dele af den gkonomi-
ske politik har begge kandidater frem-
lagt relativt detaljerede programmer.
Begge kandidater leegger op til agede
offentlige investeringer i blandt andet
infrastruktur. Trump vil derudover let-
te skatten markant for bdde personer
og virksomheder. Clinton planlaegger
derimod at haeve skatten for de rigeste
amerikanere. Den store forskel i de gko-
nomiske planer er, at Trumps forslag vil
lempe finanspolitikken markant og der-
med gge underskuddet pé de offentlige
finanser.

Praesidenten bestemmer langtfra alt
Det primare fokus forud for valget i USA
er pa, hvem der bliver preesident. Men
det er vigtigt at veere opmaerksom pa, at
praesidenten i USA langtfra bestemmer
alt alene. P4 de fleste omrader skal prae-
sidenten samarbejde med Kongressen.
Det vil vaere vanskeligt for den kom-
mende prasident at komme igennem
med sin egen politik, hvis Kongressen
ikke vil stemme for den. Den amerikan-
ske praesident kan dog i visse tilfaelde re-
gere via dekreter og dermed ga uden om
Kongressen.

Usikker effekt

Det er saledes vanskeligt at spd om, hvil-
ken gkonomisk politik der vil blive fort i
USA efter valget. Det gor det naturligvis
endnu mere vanskeligt at spa om reakti-
onen pa de finansielle markeder.

Det er dog relativt klart, at Trumps
planer om hgje toldmure omkring USA
vil veere skidt for aktiemarkederne og
andre risikofyldte aktiver kloden rundt.
Det gaelder ogsa i forhold til Emerging
Markets - ikke mindst Mexico, der star
i forste raekke til at blive ramt. Hvis pla-
nerne faktisk gennemfores, vil kurser-
ne sandsynligvis dykke markant. Det vil
investorerne naturligvis tage forskud pa

Trumps planer om hgje toldmure omkring
USA vil veere skidt for aktiemarkederne og
andre risikofyldte aktiver kloden rundt.

allerede i de kommende uger, hvis det
ser ud til, at Trump kan vinde valget.
Men reaktionen kan i forste omgang
blive de@mpet af, at mange investorer
tvivler pd, at Trump reelt kan gennem-
fore planerne som praesident.

I forhold til obligationsrenterne og
dollarkursen er effekten endnu mere
usikker. Forskellige forhold vil nemlig
traekke i hver sin retning. Det er pé for-
hand sardeles vanskeligt at vurdere,
hvilke der vil veje tungest.

P& den ene side trakker udsigten til
risiko for en global gkonomisk krise og
aktiekursfald med Trump som praesident
iretning af endnu lavere obligationsren-
ter. Men pa den anden side vil en global
handelskrig og lempelig finanspolitik i
USA betyde hgjere inflation, som traek-
keriretning af hgjere obligationsrenter.
Vi forventer i udgangspunktet, at obli-
gationsrenterne vil falde, hvis Trump ser
ud til at vinde valget.

Tilsvarende traeekker Trumps planer
om toldmure omkring USA og sterre po-
litisk indflydelse p& Fed isoleret set i ret-
ning af en svagere dollarkurs, da nogle
investorer sandsynligvis vil traekke pen-
ge vaek fra USA. Andre forhold traekker
derimod i den anden retning. Global fi-
nansiel uro med store aktiekursfald far
som regel investorerne til at sgge mod

Figur 1
Meningsmalinger, gennemsnit, procent
Clintons forspring er skrumpet
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de mest sikre og likvide finansielle akti-
ver. Det styrker ofte dollaren i perioder
med global usikkerhed. Hvis toldmure
og lempelig finanspolitik i USA presser
de amerikanske renter op, vil det isoleret
set styrke dollaren. Endelig vil hgje told-
mure omkring USA kunne nedbringe
USA’s underskud pd betalingsbalancen
og traeekke i retning af en staerkere dollar-
kurs. Vi forventer i udgangspunktet, at
dollaren i forste omgang vil blive svaek-
ket overfor euro og danske kroner, hvis
Trump ser ud til at vinde valget.

Hvis Clinton vinder, forventer vi der-
imod kun en behersket reaktion pé de fi-
nansielle markeder pd kort sigt.

Effekten af en sejr til Trump vil sand-
synligvis vaere storst pa aktiemarkedet
og inden for andre risikofyldte aktiver,
hvor kurserne formentlig vil dykke klo-
den rundt. Hvor kraftigt og langvarigt
aktiekursfaldet bliver, er seerdeles usik-
kert og vil blandt andet afhange af,
hvilken politik der reelt bliver fort,
nér den nye praesident rykker ind i
Det Hvide Hus i januar 2017. 8

Overblik:

Vores vurdering
af valgresultatets
mulige konsekvenser

Clinton | Trump

Aktier %%
Obligationsrenter %7
Dollar %?

Emerging Markets %%

+ Moderat positiv
%? Usikkert, men formentlig negativ
%% Steerkt negativ
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SIDEN SIDST

Investorerne tripper nervgst
forud for praesidentvalget | USA

Med praesidentvalget truende i horisonten har bade aktiekurserne,
obligationsrenterne og dollarkursen hoppet pa stedet i de seneste uger.

Investorerne er sa smat ved at rette fokus
pé presidentvalget i USA den 8. novem-
ber. Det maerkes pé de finansielle marke-
der, der har veeret praeget af nervesitet og
hop paé stedet i de seneste uger.

I begyndelsen af september for-
skreekkede de store centralbanker nog-
le investorer, sa aktiekurserne faldt, og
obligationsrenterne steg. Flere direkto-
rer fra den amerikanske forbundsbank
(Fed) indikerede, at de var indstillede
pé snart at heeve renten i USA igen. Kort
efter undlod Den Europeiske Central-
bank (ECB) at forleenge obligationsop-
kebene for nye penge, der forelgbig star
til at udlgbe i marts 2017. Det fik nogle
investorer til at frygte, at centralbanker-
ne ikke leengere vil give samme kraftige
medvind for investorerne som i de se-
neste ar. Frygten blev dog manet i jor-
den, da Fed senere pa maneden undlod
at heeve renten og samtidig signalerede,
atrenten i de kommende &r sandsynlig-
vis bliver haevet langsommere end hidtil
planlagt. Det fik igen aktiekurserne til
at stige og pressede obligationsrenterne
ned, se figur 1 og 2. Den 10-arige dan-

Figur 1

Aktieindeks malt i DKK. 1. jan. 2016 = indeks 100
Aktiekurserne er kommet steerkt igen efter Brexit,
men har hoppet pé stedet i de seneste uger.
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Figur med 5 érs historik findes pa side 15

ske statsobligationsrente er dermed igen
kommet ned omkring 0. Dollarkursen
har som hidtiliar bevaeget sig i et snee-
vert interval med sma udsving, se figur
3.Ide seneste dage har usikkerhed om
iseer Deutsche Bank givet fornyet nerve-
sitet blandt investorerne.

Storbritannien efter Brexit

I skyggen af den nervgse stemning
blandt investorerne ser den globa-

le gkonomi ud til at holde skindet pa
nasen efter sommerens Brexit-afstem-
ning. Det gaelder ogsa for Storbritanni-
en, hvor stemningen i virksomhederne
ellers styrtdykkede i juli i kelvandet
pa afstemningen. I august mere end
genvandt de

britiske virk-

somheder op-

timismen, se

figur 4. Faldet i

juli og stignin-

gen i august er de to sterste manedlige
udsving i historien. Samtidig er deri de
seneste méneder blevet kobt mere i de
britiske butikker, og ledighedskgen er

Figur 2
10-arig statsobligationsrente, procent
Obligationsrenterne er rekordlave.
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blevet kortere. En del af forklaringen er
formentlig, at det britiske pund er svaek-
ket markant med over 10 procent siden
afstemningen. Det giver de britiske virk-
somheder en konkurrencefordel og gor
det billigere for udenlandske turister at
kegbe ind i Storbritannien. En anden del
af forklaringen kan vere, at forhandlin-
gerne om Storbritanniens udtreeden og
fremtidige samarbejde med EU endnu
ikke er begyndt. Der er derfor udsigt til,
at der vil gé flere ar, inden Storbritanni-
en reelt forlader EU.

Status quo i eurozonen
Iresten af Europa er stemningen hos
forbrugere og virksomheder ikke blevet

| skyggen af den nervese stemning
blandt investorerne ser den globale gko-
nomi ud til at holde skindet pa naesen
efter sommerens Brexit-afstemning.

pavirket vaesentligt af Brexit. Et af de
steder, hvor effekten har veret storst er
i Tyskland, hvor eksporten til Storbri-
tannien fylder relativt meget. Stemnin-

Figur 3
USD/DKK
Dollaren har veeret relativt stabil aret igennem.
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gen ide tyske virksomheder

dykkede henover somme-

ren, men i september s& man

den stgrste manedlige fremgang

i over seks ar. Stemningen er nu lidt
over det gennemsnitlige niveau gen-
nem de seneste ar, se figur 5. Det over-
ordnede billede af eurozonens gkonomi
med behersket vaekst og lav inflation er
uandret. Det er naturligvis ogsa i det
lys, man skal se ECB’s beslutning om
forelgbig ikke at komme med nye tiltag.

Op og ned i USA

I de seneste ar har amerikansk gkono-
mi klaret sig betydeligt bedre end den
europeiske. Vaeksten har veeret hgjere,
og ledighedskgen er betydeligt kortere. I
de sidste tre kvartaler har den amerikan-
ske veekstmotor dog hostet, sa vaeksten
faktisk har veret svagere end i eurozo-
nen. Det er en af hoveddrsagerne til, at
Fed forelgbig slet ikke har haevet renten
iéar, selvom Fed ved arsskiftet lagde op
til, at renten ville blive havet fire gan-
gei2016. De seneste ugers signaler fra
amerikansk gkonomi har veret blan-
dede. Der er henover sommeren blevet

Figur 4

Erhvervstillidsindeks, Storbritannien

De britiske virksomheder blev forskreekkede over
Brexit, men har genfundet humeret.
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skabt masser af nye

arbejdspladser i et hgjt tempo

efter en opbremsning i foraret.

Det er en af hoveddrsagerne til, at ame-
rikanerne ser mere optimistisk pa gko-
nomien end pa noget tidspunkt siden
2007. Til gengeeld faldt stemningen
betydeligt i badde service- og industri-
virksomhederne i august, se figur 6.
Bundlinjen er, at amerikansk gkonomi
i store traek ser ud til at holde kursen fra
de seneste ars beherskede opsving, men
med nogle bump pa vejen. Samtidig er
lon- og prispresset fortsat beskedent,
selvom arbejdslesheden pa under 5 pro-
cent indikerer, at der er teet pa fuld be-
skaftigelse.

Figur 5

Erhvervstillidsindeks, Tyskland

Ogsé de tyske virksomheder er kommet sig over
en mindre Brexit-forskraekkelse.
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Fokus forsvundet fra Kina og olie
Med til billedet af omtrent status quo i
den globale gkonomi i de seneste mane-
der hgrer, at fokus pa Kina og oliepri-
sen neesten er forsvundet, efter at de to
emner i begyndelsen af aret udlgste stor
turbulens pd de finansielle markeder.
Det afspejler, at bdde kinesisk gkonomi
og olieprisen har rettet sig efter en hird
start pa aret og pa det seneste har udvik-
let sig relativt stabilt. &

Figur 6

Erhvervstillidsindeks, USA

Humeret i de amerikanske virksomheder dykkede
i august.

60

B8 Service
B Industri

58

56

54

52

50

48

sydbank investering

september 2016



GLOBAL 9KONOMI

Okonomisk
vaekst skabes af:

* @get input af arbejdskraft

* (get input af kapital
* Forbedret produktivitet

Alle tre punkter vil sandsynligvis vaere i
modvind i de kommende ar. Det vil holde
den gkonomiske vaekst pa et lavt niveau.
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Langvarig lavveekst

TRUER

Historisk lave renter er ikke nok til for alvor
at sparke fart i den globale gkonomi.

I de fleste lande i Verden har renterne
aldrig vaeret lavere end nu. Det burde

fa forbrugere og virksomheder til at 1a-
ne og bruge masser af penge og sikre et
staerkt gkonomisk opsving. Sddan er vir-
keligheden bare ikke. Den globale gko-
nomi humper afsted, og de store vestlige
gkonomier kan kun fremvise moderate
opsving.

Mere og mere tyder p4, at den lave
okonomiske vaekst er ved at bide sig fast.
Det kan holde renterne pa et lavt niveau
i mange ar - ogsa i Danmark.

Fed szenker renteskon

En indikation pa de lavere langsigtede
vaekst- og renteudsigter er den ameri-
kanske forbundsbanks (Feds) sken for,
hvor hgj styringsrenten i USA vil vee-
re pa langt sigt. 1 2012 vurderede Fed,
at renten i USA pa langt sigt ville veere
omkring 4,25 procent. Det har Fed nu
nedjusteret til 2,9 procent, se figur 1.
Det er et spejlbillede af, at de langsigtede
vaekstudsigter i dag er betydeligt lavere
end tidligere.

Figur 1

Feds forventning til styringsrenten pa langt
sigt, procent

Fed forventer i dag en vaesentligt lavere styrings-
rente pa langt sigt end tidligere.
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I Danmark og store dele af resten af
Europa er de langsigtede vaekstudsig-
ter formentlig endnu lavere end i USA.
Det skyldes ikke mindst, at befolknin-
gen i Europa @ldes hurtigere end i USA.
Antallet af personer i den arbejdsdygti-
ge alder vil sandsynligvis faldei EU i de
kommende 15 &r, mens det vil stige med
omkring 15 procent i USA, se figur 2.

En anden indikation pé lave lang-
sigtede vaekstudsigter er, at de seneste
ars beherske-
de gkonomi-
ske opsving i
mange vestli-
ge gkonomier
har skabt rela-
tivt mange ar-
bejdspladser og presset arbejdslesheden
ned. Det er et tegn p4, at skonomierne,
trods behersket vakst, er vokset mere,
end man kan forvente pd langt sigt.

Svag produktivitetsvaekst
Spejlbilledet af den beherskede gkono-
misk veekst og pene vaekst i beskaftigel-

Figur 2

Antal personer i arbejdsdygtig alder, indekseret
Antallet af personer i den arbejdsdygtige alder vil
falde i Europa og kun vokse svagt i USA.
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sen er en svag produktivitetsudvikling i
langt de fleste vestlige lande i de seneste
ar, se figur 3. Iarene 1990-2007 steg pro-
duktiviteten i bdde eurozonen og USA
med omkring 1,5 procent om dret. [ de
seneste fem ar er produktiviteten kun
vokset med omkring 0,25 procent om
aret. Med andre ord er vores evne til at
blive mere effektive i produktionen altsa
generelt blevet darligere. Det er usikkert,
om det er en forbigdende eller perma-

Spejlbilledet af den beherskede gkono-
misk veekst og paene veekst i beskaef-
tigelsen er en svag produktivitets-
udvikling i langt de fleste vestlige lande.

nent situation. Vi vurderer dog, at der
er gode grunde til at tro, at produktivi-
teten ogsa i de kommende ar vil udvikle
sig svagt og dermed leegge en deemper pa
den gkonomiske veaekst.

En af arsagerne er, at virksomheder-
ne i de fleste lande har investeret me-

get lidt, siden finanskrisen ramte. [USA  >»>

Figur 3

Produktivitetsveekst, procent

Evnen til at blive mere effektiv i produktionen
har veeret dérlig i de seneste ér.

@ USA
2 @ Eurozonen
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GLOBAL 9KONOMI

>> faldtinvesteringerne med 25 procent,

da krisen ramte og ligger i dag kun 2 pro-
cent over niveauet i 2006. I eurozonen
bliver der i dag investeret neaesten 15 pro-
cent mindre, end for finanskrisen ramte,
se figur 4. Lave investeringer gennem en
arraekke gor det naturligvis vanskelige-
re at blive mere effektive i produktionen.
Det kan meget vel betyde, at produkti-
viteten fortsat vil udvikle sig svagti de
kommende 4r.

En anden &rsag til lav forventet pro-
duktivitetsudvikling i de kommende
ar er, at mange af de tilbagevarende ar-
bejdslese har en relativt svag tilknyt-

Figur 4

Investeringer i faste priser, indeks
Virksomhederne har kun investeret lidt efter
finanskrisen.
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ning til arbejdsmarkedet. Mange vil
derfor naturligvis have en lavere pro-
duktivitet end erfarne medarbejdere -
hvert fald i en periode efter de kommer
iarbejde.

Politiske muligheder

Bundlinjen er altsd, at der i de kommen-
de mange ar sandsynligvis er udsigt til
relativt svag skonomisk vaekst i de fleste
lande. Det kan man naturligvis forsoge
at gore noget ved fra politisk side, men vi
vurderer, at udsigten er darlig. Nogle af
de vigtigste politiske hdndtag for at age
egkonomiens vakstpotentiale er struktu-

Figur 5

Offentlige finanser, procent af BNP

| flere lande overskrider det offentlige underskud
EU’s greense.

2

@ Spanien

@ Frankrig
6 @ ltalien

@ Danmark

@ Tyskland
-8

2015

relle reformer, der gger arbejdsudbuddet
og skaber gget international konkur-
rence. Ingen af delene ser desveerre ud
til at veere i stobeskeen i storre omfang
- snarere tveertimod. Fra en global gko-
nomisk synsvinkel er det dybt bekym-
rende, at flere og flere lande vender sig
veek fra international frihandel. Brexit
er blot ét eksempel pa den tendens. Helt
galt kan det g, hvis Trump far gennem-
fort sine planer om hgje toldmure over-
for Kina og Mexico. Det kan udlgse en
global handelskrig. Men selv hvis det
bliver afvarget, vil en folkelig skepsis
mod frihandel i mange lande sandsyn-

Figur 6
BNP-vaekst, procent
Det moderate gkonomiske opsving kan fortseette.
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ligvis saette globaliseringen pa standby
eller ligefrem i bakgear i de kommende
ar. Det vil dempe den globale gkonomi-
ske vaekst yderligere.

Pa kort sigt kan en mere lempelig
finanspolitik med skattelettelser el-
ler pgede offentlige udgifter ogsa lofte
den gkonomiske veekst. Bide i USA og
eurozonen har centralbankerne lige-
frem opfordret politikerne til at lempe
finanspolitikken i erkendelse af, at cen-
tralbankerne ikke alene kan sikre hoje-
re gkonomisk vakst. De ekstremt lave
renter gor det billigt for regeringerne
atlane penge til at deekke det offentli-
ge underskud, som en mere lempelig fi-
nanspolitik vil skabe. Vi vurderer dog,
at der neppe er udsigt til en vesentlig
mere lempelig finanspolitik, specielt i
Europa. Det skyldes, at mange EU-lan-
de i forvejen har rigeligt store offentlige
underskud pé kanten af EU’s greense pa
3 procent, se figur 5. Desuden har man-
ge lande i forvejen en offentlig geeld, der
er storre end EU’s greense pa 60 procent.
Nok sd veesentligt er den tyske regering
modstander af, at andre EU-lande far
lov at bryde EU’s regler. Tyskerne har
selv rdd til at lempe finanspolitikken, da
Tyskland har overskud pa de offentlige
finanser, men har set fra en snaver tysk
synsvinkel ikke behovet, da arbejdsles-
heden i Tyskland er pa det laveste niveau
siden genforeningen i 1990. I USA vil
finanspolitikken muligvis blive lempet
efter praesidentvalget. Det kan fa Fed til
at haeve renten lidt mere, end det ellers
ville veere tilfaeldet. Men det vil neeppe
endre pa, at den gkonomiske vaekst ogsa
i USA i de kommende dr vil vaere beher-
sket, og renterne forbliver lave.

Figur 7

Centralbankernes styringsrenter, procent
Udsigt til forsigtige renteforhojelser i USA

0g ueendret rente i eurozonen.
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For Danmark og eurozonen vises indlansrenten som
styringsrente.

Ikke dyb krise

Udsigten til mangearig lavvakst betyder
ikke, at der er udsigt til dyb skonomisk
krise. De fleste lande har oplevet et mo-
derat gkonomisk opsving i de seneste ér,
sa der er blevet skabt nye arbejdspladser,
og ledighedskgen er blevet kortere. Det
beherskede opsving

kan sandsynligvis

fortseette i de naeste

par ar, hvor renterne

fortsat vil vaere eks-

tremt lave, og flere

personer kan traekkes

ind pa arbejdsmarkedet.

Vi forventer, at eurozonens gkonomi
vil vokse med omkring 1,5 procent i det
kommende ar og amerikansk skonomi
med omkring to procent. Det er omtrent
samme tempo som i de seneste ar, se fi-
gur 6.

Centralbanker i modsat retning

Det meget forskellige udgangspunkt for
eurozonens og USA’s gkonomi bety-

der, at centralbankerne fortsat vil kere
ihver sin retning. Fortsat hgaj arbejds-
loshed, lave lgnstigninger og alt for lav
inflation vil f& Den Europaiske Central-
bank (ECB) til at holde renten uendret i
lang tid endnu, se figur 7. ECB vil neppe
sette renten yderligere ned, da kraftig
negativ rente gor det svaert for banker-
ne at tjene penge og dermed stik imod
hensigten kan risikere at fa bankerne til
atlane feerre penge ud. I yderste konse-
kvens kan kraftigt negative renter udlese
en finansiel krise. I stedet vil ECB for-
mentlig forleenge opkebet af obligatio-
ner for nye penge, der forelgbig udlgber
imarts 2017. Forleengede opkeb vil bi-

Figur 8

10-arig statsobligationsrente, procent
Obligationsrenterne kan stige lidt fra det
nuvaerende rekordlave niveau.
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drage til at holde de lange obligations-
renter pa et lavt niveau i det kommende
ar. Vi forventer dog, at de lange renter vil
stige lidt fra det nuveerende rekordlave
niveau, se figur 8. Det skyldes primeert,
at Fed sandsynligvis vil have renten for-
sigtigt i USA. Vi forventer, at Fed haever

Udsigten til mangearig lavveekst
betyder ikke, at der er udsigt til dyb
gkonomisk krise.

renten inden nytdr og yderligere et par
gangei2017. Det er lidt kraftigere, end
de fleste investorer i gjeblikket forventer.
Det kan lofte de amerikanske renter be-
hersket i det kommende &r og traekke de
lange danske obligationsrenter med op
et stykke ad vejen. Renteniveauet vil dog
med stor sandsynlighed fortsat vaere lavt
om et ar.

Vi forventer fortsat, at udsigten til
renteforhgjelser i USA og fortsatte obli-
gationsopkeb for nye penge fra ECB vil
styrke dollaren behersket i de kommen-
de ar. Vi forventer dog ikke, at dollaren
bliver styrket kraftigt, se figur 9. En vee-
sentligt steerkere dollarkurs vil nemlig
presse bade inflationen og den gkonomi-
ske vaekst i USA ned og dermed mindske
behovet for, at Fed haever renten.

Figur 9

USD/DKK

Udsigten til renteforhejelser i USA og forsatte
obligationsopkeb fra ECB vil styrke dollaren.
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praesidentvalg

Alles gjne er i disse uger rettet mod USA,
hvor kampen om at blive USA’s neeste
preesident for alvor spidser til. Allerede
nu har valget haft betydning for de fi-
nansielle markeder. Vi vurderer, at det
har veeret afgorende for den amerikan-
ske centralbank, Fed, at holde renteniro
op til preesidentvalget, for ikke at skabe
ungdig usikkerhed omkring pengepo-
litikken. Den lempelige pengepolitik

er med til at stabilisere aktiemarkedet,
der ellers mé vurderes at kunne blive
pavirket forskelligt alt afheengig af pree-
sidentvalgets udfald. Globalt set har ak-
tiemarkedet handlet sidelaens de seneste
méneder.

Mens Clinton stér for det velkend-
te, forholder det sig modsat med Trump.
Hvis magten gar til Trump, kan det ska-
be usikkerhed og kursfald pa aktiemar-
kederne - specielt fordi Trump har skabt
tvivl om USA’s politik for samhandel
med seerligt Kina, men ogsd i forhold til
andre lande. Seerligt aktier og obligati-
oner fra EM-landene kan blive pavirket

kursmeessigt forskelligt, alt efter hvem
der bliver praesident. EM-landene har
iar oplevet bredt funderede kursstig-
ninger som felge af udviklingen pa ra-
varemarkederne samt den lempelige
amerikanske pengepolitik. Med Trump
som preesident kan denne positive ud-
vikling komme under pres.

Meningsmédlingerne viser en foring
til Clinton, der dog ikke er storre, end
den hurtigt kan sattes over styr. Billedet
taler for en forsigtig tilgang til risiko pa
kort sigt. Vi fastholder en neutral/mo-
derat andel af risikoaktiver i vores por-
tefoljeanbefalinger. Det er udtryk for
et balanceret hensyn til flere forhold.
Pa positivsiden finder vi den lempelige
pengepolitik fra centralbankerne, der
generelt understotter risikofyldte akti-
ver. Men péa den anden side er der et til-
tagende antal risikofaktorer, der truer
global veekst og indtjening hos mange
selskaber. &
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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. &

;?gg;;ks anbefalede fordeling pa kontant, obligationer og aktier
Bevarende Balancere 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 (27.09.2016) 1,4 % 4,3 % 4,2 % 3,9 % 3,0 %
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 modelportefalier. Veerdier pr. 1.1.2016 = indeks 100
(Slutveerdier pr. 27.09.2016)
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Trump-valgsejr kan saenke aktierne

- men han er langtfra eneste turbulensudigser

Praesidentvalget i USA kan kaste skygger over aktiekursudviklingen
i de kommende uger, hvis Donald Trump for alvor far vind i sejlene.
Donald Trump er dog bare et blandt flere risikomomenter, der kan

agendre aktiestemningen til det mere negative.

De vigtigste aktieindeks verden over
har ikke rort naevneverdigt pa sig over
den seneste maneds tid, se figur 1. Peri-
oden har veeret praeget af meget fa pro-
gramsatte nyheder i form af regnskaber.
Opkebsaktiviteter og fusioner har dog
skabt overskrifter og samtidig eget spe-
kulationerne om hvorvidt, der er me-
re pa vej. Pa negativsiden har serligt
darligt nyt fra de tyske banker skabt en
forveerret investorstemning omkring
bankaktierne i de seneste dage.

Stadig lavrentelykkepiller i skuffen
Centralbankerne i bade USA, Japan og
eurozonen har igennem de seneste ar
veeret leveringsdygtige i lavrente- og li-
kviditetslykkepiller i en passende dosis
til aktieinvestorerne. Tiltagene med ul-
tralave og tilmed negative renter - og
massiv pengeudpumpning i det finan-
sielle system har haft en markant positiv
effekt pa afkastet pa verdens aktiemar-
keder i en lang periode. Centralbanker-

”

nes evne og vilje til at fortseette "stotten’

sporgsmdl i analysen af aktiemarkedets
bevagelse og afkastpotentiale i de kom-
mende dr. I de perioder, hvor investorer-
ne har frygtet for, om centralbankerne
er ved at ”lgbe tor for ammunition”, har
konsekvensen vaeret rystelser pa aktie-
markederne.

Over den seneste méaneds tid har vi
faet vigtige opdateringer fra de tre - for
aktiemarkedsstemningen - sa vigti-
ge centralbanker. I denne omgang blev
meldingerne fra Bank of Japan om et
intensiveret fokus pa at kontrollere ren-
tekurven taget positivt op af seerlig inve-
storerne i japanske bankaktier. Samtidig
var det smat med overraskelser fra den
amerikanske forbundsbank (Fed), hvor
rigtig meget nu peger mod endnu en
renteforhgjelse i december. Feds reto-
rik peger nu mod et noget langsomme
tempo for renteforhgjelser end for blot
fa kvartaler siden, og det passer tydelig-
vis investorerne rigtig fint. Investorer-
nes aktuelle forventninger antyder dog,
at de (stadig) forventer renteforhgjelser i

elt angiver. Endelig skabte Den Europae-
iske Centralbanks (ECB) beslutning om
at fastholde den aktuelle dosis af stimuli
heller ikke betydende krisetegn hos ak-
tiemarkedsinvestorerne.

Efter en arraekke med et ekstremt
lavt renteniveau pd de vigtigste finan-
sielle markeder i verden, markerer de
amerikanske renteforhgjelser slutnin-
gen pa denne era. Gigantiske investe-
ringsbelgb er over de seneste ar placeret
i aktiemarkedet, fordi afkastene pa al-
ternativerne har veeret historisk ringe
- og for en del statsobligationer endog
negativt. Modbevagelsen, nar investo-
rerne langsomt men (angiveligt) sikkert
ma vanne sig til hgjere renter, vil efter
vores vurdering gere ondt pé sével ak-
tie- som obligationsinvestorer. Effekten
af kommende renteforhgjelser i USA -
sével psykologisk som markedsmaessigt
- er afgjort et usikkerhedsmoment for
aktiekursudviklingen.

Det er havet over enhver tvivl, at
centralbankerne i Japan og eurozonen

N6 BulusIE2WONISIY tHIIIMY Wealseleq Sieiney UOSWOY] ‘YUBGPAS iMI4VHD WOO'3001SIenNyS ‘ Wyog Ydesor :0L04 Ussieped qooer jayosskleuesiye :1Sy3.L

til aktiemarkederne er derfor et nogle- 2017 i et lavere tempo, end det Fed aktu- aktuelt gar historisk langt i forsogetpd >
Figur 1 Figur 2 Figur 3
Kursudvikling i aktieindeks, indekseret Olieprisen (Brent), dollars per tende Prisfastsaettelse malt pa P/E
Kurserne har ligget ret fladt i den seneste méned. Oleprisen er stabiliseret Prisfastseettelsen er dyr pa flere markeder.
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AKTIER

Y>>  atggeinflation og vaekst. Vi vurderer, at verdens aktiemarkeder, da hun repree- et markant omslag i USA’s geopoliti-
der stadig kan drejes lidt yderligere pAde  senterer en ret uaendret linje i Det Hvi- ske rolle. Bliver Donald Trump valgt til
aktive handtag. I lyset af til de massive de Hus. Clintons fgring er dog skumpet amerikansk preesident, er der derfor ud-
centralbanktiltag er vi bekymrede over markant - og de seneste meningsmalin- sigt til store forandringer pa dette vig-
det lave vaeksttempo i eurozonen og Ja- ger peger pa et meget tat lob. Aktiein- tige omrdde, hvor investorerne ellers
pan - ja faktisk er det hele den globale vestorerne betragter et valg af Hillary igennem mange ar har vaeret vant til en
vaekstmotor, der hakker i gjeblikket. Clinton som ”status quo”, og dermed be-  nogenlunde stabil amerikansk kurs. Et

tragtes den tilknyttede usikkerhed til et markant omslag i USA’s geo- og sikker-
Donald Trump kan udlgse aktiekursfald  valg af Clinton som meget lav. hedspolitiske rolle dbner op for en helt
En af de risici, der kan udlgse et storre Donald Trumps protektionistiske "ny” kilde til usikkerhed for aktieinve-
aktiekursfald pa kort sigt er, hvis Do- dagsorden skaber derimod usikkerhed storerne. Far Donald Trump endnu mere
nald Trump bliver amerikansk preesi- for handlen mellem USA og resten af medvind i meningsmadlingerne, er der
dent. Hillary Clinton forer de aktuelle verden. Trumps valgkamp hidtil har hoj risiko for aktiekursfald overalt i ver-
meningsmalinger, og det er godt nyt for desuden afslgret, at han er fortaler for den. Se ogsd artiklen side 4-5.
Figur 4 Figur 5 Figur 6
Prisfastsaettelse malt pa K/I Prisfastsaettelse malt pa udbytteafkast Udbytteafkast og amerikansk og tysk rente
Lave renter og massiv pengeudpumpning i det Hej udlodning sikrer attraktivt udbytteafkast. Udbytteafkast overstiger obligationsrenterne.
finansielle system har loftet veerdianseettelsen.
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Overblik:

.
am

Aktieudsigter
— globalt

Lave renter

Lavt alternativafkast
Hgijt indtjeningsniveau
Hgj udlodning

Lavere révarepriser

FED-renteforhgjelser
Brexit-konsekvenser

Ny Kina-usikkerhed

Geopolitiske trusler

Aktiemarkedet er pa lavrente-lykkepiller
Donald Trump i Det Hvide Hus?

Paradoksalt nok kan de amerikanske
aktier faktisk vise sig at blive blandt de
mindst hdrdt ramte, hvis Donald Trump
bliver ny amerikansk preaesident. Trumps
retorik og udenrigs-/sikkerhedspolitiske
planer kan nemlig blive et veesentligt
storre problem for landene uden for USA
end for USA. Meningsmédlingerne frem
mod valget vil blive retningsgivende for
aktiekursudviklingen.

Andere risici lurer i kulissen
Vakstopbremsningen i Kina synes for

rernes opmarksomhed - men temaet
kan hurtigt dukke op igen. Vi ser stadig
storst sandsynlighed for, at de kinesiske
myndigheder sikrer en blgd veekstop-
bremsning i Kina, men det lidt bedre
vaekstmomentum hen over sommeren
er affedt af stigende geeldsniveauer - og
det bekymrer om holdbarheden.

Olieprisen er stabiliseret, se figur 2,
og det har forbedret stemningen om-
kring olieselskaberne og pa aktiemarke-
det generelt. Det usikre veekstbillede for
verdensgkonomien skaber ogsa usikker-
hed for olieprisudviklingen. Fornyede
olieprisfald kan sende olieselskaberne
ud i ny turbulens.

Brexit er ogsé pa vores liste over
turbulensudlgsere pa aktiemarkedet.
Aktiemarkedsinvestorerne har forelg-
big taget Brexit i stiv arm, og £ dages
kursfald efter afstemningen er erstat-
tet af stigninger. P4 kort sigt forventer
viingen afklaring om tidsdimension
eller lavpraktiske sporgsmal i forbindel-
se med Brexit. Derfor kan udmeldinger
fra politikere eller selskaber godt lave
Brexit-overskrifter, der periodisk kan f&
bekymringerne frem pa aktiemarkedet.
2017 er desuden valgdr i bade Tyskland
og Frankrig - og derfor er der risiko for,
at de kommende kvartaler tegner et bil-
lede af politisk opbrud i Europa - og en

Paradoksalt nok kan de amerikanske aktier faktisk
vise sig at blive blandt de mindst hardt ramte, hvis
Donald Trump bliver ny amerikansk praesident.

usikker fremtid for EU. Konsekvensen af
dette vil blive aktiekursfald.

Geopolitiske trusler som voldshand-
linger og krig lurer ogsd under over-
fladen i et verdensbillede, hvor seerligt
Mellemgsten med Syrien som om-
drejningspunkt og Rusland kan blive
centrum for fornyet usikkerhed pa aktie-
markederne.

Veaekstmulighederne retfaerdiggor

ikke hojere aktiekurser
Vaekstmulighederne for en lang reekke
selskaber lider alvorligt under, at ver-
densgkonomiens vaekstmotor hakker. Vi
har aktuelt svaert ved at se, hvor det hg-
jere vaekstmomentum skal komme fra.
De lave renter og den massive pengeud-
pumpning i det finansielle system har
medvirket til at lofte vaerdiansattelsen
til et dyrt niveau pa de globale aktier,

se figurerne 3 og 4. Selskabernes ind-
tjeningsniveau er stadig solidt, men vi
vurderer, at der skal hgjere indtjenings-
vaekst til for at retfeerdiggere varige kurs-
stigninger fra de aktuelle niveauer. Lave
afkast pa alternative investeringsmu-
ligheder og et hgjt udlodningsniveau er
med den aktuelle vaerdiansettelse tynd-
benede argumenter for varige kursstig-
ninger herfra, se figur 5-7.

en stund at veere undsluppet investo- >
Figur 7 Figur 8 Figur 9
S&P500 og styringsrente i USA Prisfastsaettelse malt pa P/E Ravareprisudvikling, indekseret
Aktier neer rekordniveauerne i USA Vi foretraekker de relativt billige fiernostlige aktier Ravarepriserne er stabiliseret.
frem for latinamerikanske
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AKTIER

De amerikanske aktier ser decideret dyre
ud — og Vi ser starre risiko for fald end
stigninger pa 6-12 maneders sigt herfra.

Selv om vi stadig forudser aktieturbu-
lens inden udgangen af &ret, forventer
viikke et decideret aktiekollaps. Den
vaesentligste drsag til det er et fort-
sat hojt indtjeningsniveau hos selska-
berne generelt og evnen til at udlodde
anseelige belgb i form af udbytter og
aktietilbagekob. De mange risici tager
aktieinvestorerne dog efter vores vurde-
ring letsindigt pd. Fortsaetter den ten-
dens uden bedre indtjeningsmuligheder
for selskaberne i den neermeste fremtid,
bliver indikationerne pé en sterre, fore-
stdende korrektion pludselig tydeligere.
Risikoen for en storre nedadgdende kor-
rektion fremstar som veesentlig storre
end sandsynligheden for en nart fore-
stdende aktiefest.

Vores anbefalingsmeessige konklusi-
oner er stort set uendrede i forhold til
seneste udgave af Investering. De ameri-

kanske aktier ser decideret dyre ud - og
vi ser storre risiko for fald end stignin-
ger pa 6-12 maneders sigt herfra. De
europaiske aktier er ikke billige - og
risiciene er storre end i USA - men det
er overraskelsesmomentet til positivsi-
den bestemt ogsa. En mere risikovillig
investor kan derfor med fordel veelge de
europaiske aktier. Hvad angdr Emerging
Markets-aktierne foretrakker vi fortsat
fjerngstlige aktier frem for latinameri-
kanske aktier, se figur 8.

Herhjemme er billedet i C20 Cap-
indekset ogsa balanceret. Vi ser mulig-
hed for at indekset kan na 1.100 inden
for 6-12 maneder - men ogsa for at det
kan falde tilbage omkring niveau 1.000.

Overblik:

Kob,
Hold, Szelg

Begreberne kob, hold og szelg
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:

Keb

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

Hold

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

Seelg

Forventes at klare sig darligere

end gennemsnittet af virksomheder
i kategorien.

Sydbanks aktieanalyse

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

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

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.

Land
USA

USA

Europa

Kina

Globalt

Globalt

Globalt

Begivenhed

Donald Trump far medvind i
meningsmalingerne og fastholder
sine protektionistiske meldinger.
Den amerikanske forbundsbank
(Fed) seetter renten kraftigt op eller
begynder at seelge de statteop-
kabte obligationer.

Flere lande styrer mod at forlade
EU eller eendre deres tilknytning il
EU

Den kinesiske gkonomi bremser
kraftigt op

Olieprisen falder yderligere.

Inflationen falder yderligere i en
reekke vestlige gkonomier med
USA og eurozonen i spidsen.

Veeksten i verdensgkonomien
tiltager kraftigt

Konsekvens

Stigende risiko for en global handelskrig, som kan f& verdensgkonomien til at
bremse kraftigt op. Aktiekurserne vil falde kloden rundt. Dollaren vil formentlig i for-
ste omgang blive svaekket, og obligationsrenterne kan falde yderligere.

Kraftige stramninger fra Fed kan udigse et ramaskrig pé de finansielle markeder
med faldende aktiekurser og kraftigt stigende obligationsrenter. Isaer hvis bag-
grunden er, at Fed er bekymret for stigende inflation. Hvis baggrunden derimod er,
at den gkonomiske vaekst tager fart, og stramningermne kun kommer langsomt, vil
aktiekurserne kunne stige. Dollaren vil sandsynligvis blive styrket.

Europaeisk gkonomi bremser op, da mange virksomheder vil udskyde nye
investeringer. Aktiekurserne vil dykke, obligationsrenterne bliver presset yderligere
ned, og euroen bliver sveekket.

De kinesiske myndigheder vil gere alt for at stimulere gkonomien, men det er
usikkert, om man kan styre udviklingen. Lykkes det ikke, vil aktierne falde verden
over, og renterne presses ned. Iseer pa Emerging markets vil kursfaldene blive
store.

Faldende oliepriser presser midlertidigt inflationen ned og forbedrer forbrugernes ko-
bekraft og kan derfor ege den ekonomiske vaekst. Hvis den faldende inflation far in-
flationsforventningerne til at falde, kan centralbankerne saette renterne ned eller
skrue op for obligationsopkabene. | udgangspunktet er faldende oliepriser generelt
positivt for aktiemarkedet, men negativt for olieselskaberne. Kraftigt faldende oliepri-
ser kan skabe en generelt negativ stemning pé 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.

| forste omgang vil faldende inflation give en positiv stemning pa de finansielle mar-
keder i forventning om flere tiltag fra centralbankerne. Men fortsaetter inflationen
ned, kan der opsta frygt for deflation. Aktiekurserne vil falde, obligationsrenterne bli-
ver presset ned, og valutaerne i de pageeldende lande vil blive svaekket.

Renterne vil stige kraftigt. | ferste omgang vil et staerkt opsving veere godt for aktie-
markedet, men kraftige rentestigninger risikerer at kveele opturen.

UBABIE) QOOB[ WOUON@Ieyo :1SYIL
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EMERGING MARKETS

Hojere amerikanske renter vil betyde
modbvind til investorerne, men ikke mere
end EM-aktier og EM-obligationer burde
kunne klare. En joker er dog som altid politik.




Emerging Markets kan

Klare hgjere renter

For ni maneder siden haevede den ame-
rikanske centralbank styringsrenten.
Siden er obligationsrenterne i USA og
Emerging Markets (EM) faldet, og det
har gavnet investorerne. Nu laegger den
amerikanske centralbank igen op til at
heve renten. Hvad betyder det for inve-
storer, som har puttet penge i EM-aktier
og EM-obligationer?

Lys for enden af tunnelen i EM
Generelt star Emerging Markets bed-

re end sidste ar. Flere gkonomier er be-
gyndt at kunne se lyset for enden af
tunnelen. Det drejer sig f.eks. om Brasi-
lien og Rusland, to store recessionsplage-
de gkonomier. Olieprisen svinger knapt
sa meget, og falder den for meget, ser det
ud til, at Saudi Arabien og Rusland taler
prisen op. Generelt er flere af de rava-
reeksporterende lande langsomt ved at
veenne sig til lavere priser.

De politiske problemer i Brasilien er
heller ikke s akutte, efter at en ny rege-
ring er kommet til. Frygten for et kollaps
i den kinesiske gkonomi er mindre. Vi
forventer stadig, at den kinesiske gkono-
mi skal vokse langsommere end tidlige-

Bedre EM-vakstudsigter har lang-
somt faet pengene til at vende tilbage til
EM-aktier og -obligationer efter et par
magre ar.

Amerikansk rente pa

2 procent veelter ikke EM

Men kan hgjere renter afspore udvik-
lingen? Det er der ikke et enkelt svar pa,
fordi meget afheenger af, hvor meget og
hvor hurtigt de amerikanske renter i gi-
vet fald vil stige. Vi tager udgangspunkt
ien forventning om en 10-arig rente i
USA pa ca. 2 procent om et ar fra aktuelt
ca. 1,5 procent.

En sddan rentestigning vil ikke ram-
me tandhjulene i EM-gkonomiernes
maskiner. Historien om aget vaekst vil
saledes stadig holde. Dermed vil EM sta-
dig se attraktiv ud for virksomheder og
investorer, fordi gkonomierne vokser
hurtigere. Derudover ma man ogsé anta-
ge, at hvis den amerikanske centralbank
hever renten, er det fordi, det gar for-
nuftigti den amerikanske gkonomi.

Men hgjere renter giver dog stadig
modvind til investorerne. For EM-ak-
tieinvestorer vil modvinden formentlig

af de modne aktiemarkeder, hvor vores
forventninger er dempede. Se i gvrigt
aktie-artiklen side 18.

EM-obligationer maerker

hojere amerikanske renter

For EM-obligationer, udstedt i dollars,
vil effekten af hojere amerikanske ren-
ter kunne meerkes direkte. For disse ob-
ligationer vil hgjere amerikanske renter
koste pé afkastet. De forholdsvis haje
renter giver dog en isolerende effekt, se
figur 2. Men meget afhaenger ogsa her af,
hvor meget og hvor hurtigt renterne sti-
ger. Stiger renten et halvt procentpoint
over kort tid, vil det tage ca. et &r, inden
tabet er indhentet.

Men renten behgver ikke at stige 1
til 1 med de amerikanske renter. Rente-
spendet, den merrente investorerne far
for at patage EM-risiko frem for ameri-
kansk risiko, kan tage noget af skral-
det ved hgjere amerikanske renter, og
dermed kan der vere plus igen i lgbet af
kortere tid. Sker stigningen i renten sa
langsomt og glidende, som vi forven-
ter, sd vil afkastet formentlig veere smét,
men ikke gé i redt i leengere perioder.
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re. Men vi forventer ikke et kollaps. veere til at klare, men det afhaenger ogsa Der vil nok veere udsving undervejs, >»
Figur 1 Figur 2 Figur 3
@konomisk vaekst i procent inkl. IMF sken Rente pa EM-obligationer i USD Afkast pa EM-lokalvalutaobligationer i ar
Flere hardt ramte EM-gkonomier er begyndt at Rentespaendet er stort set usendret, mens den Obligationerne har givet et lille plus siden midten
kunne se lyset for enden af tunnelen. effektive rente er steget en lille smule. af august, mens svagere EM-valutaer trak ned.
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Tabel 1 med fem érs historik findes pa side 23
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EMERGING MARKETS

2> menetplus pdetars sigt skulle det gerne  vakst. Hvis de gkonomiske veekstudsig- ske valutaer. Jo taettere man kommer pa
blive til, selvom vi forventer hgjere ame- ter holder, vil investeringer i de enkelte Danmark, jo mere stabilt handler valu-
rikanske renter. lande betyde eftersporgsel efter EM-va- taerne over for euro og dermed kronen.
For EM-obligationer, udstedt i lo- luta fra virksomheder og aktieinvestorer Den polske zloty er eksempelvis en valu-
kalvaluta, er effekten pa selve obligati- og vil dermed kunne virke som buffer ta, hvor udsving i dollarkursen har lille
onerne mindre, fordi landespecifikke for hgjere amerikanske renter. effekt.
faktorer ogsa spiller ind. Inflation er ak- Den amerikanske dollar er en joker.
tuelt ikke nogen videre risiko, og i nogle En staerkere dollar kan i sig selv ramme Politik er jokeren
lande, f.eks. Brasilien og Rusland, vil in- EM-valutaer, hvilket vi har set over de Politik er som saedvanligt den joker, der
flationen formentlig falde yderligere og seneste ar. Men samtidig kan det have gor billedet ekstra usikkert i EM. [ som-
traekke renterne ned. en deempende effekt for danske investo- mers var der kupforseg i Tyrkiet, hvilket
rer. Det skyldes, at selv om eksempel- ramte valuta og obligationer, og det har
Sarbare EM-valutaer vis den mexicanske peso svaeekkes over nu to méneder senere kostet pa kredit-
Til gengeeld er der en effekt og risiko i for dollar, sa sveekkes ogsa kronen over vurderingen. Vi har haft korruptions-
valutakurserne. Valutaerne vil som ud- for dollaren. Om sé pesoen bliver lidt skandale i Brasilien over de sidste ar,
gangspunkt svaekkes eller fa modvind steerkere eller lidt svagere over for kro- hvilket har ramt brasilianske aktier, ob-
pga. af lavere merrente til de ameri- nen, er svaert at spd om. Men effekten ligationer og valuta. Men siden bunden
kanske renter. Men hvor slem, denne vil deempe udsving mellem EM-valu- islutningen af sidste ar, og iseer siden en
modvind bliver, afhenger af det gene- taerne og kronen. Denne effekt gelder ny regering er kommet til i r, er stem-
relle risikobillede og af den gkonomiske dog primeert asiatiske og latinamerikan- ningen vendt. jf. tabel 2 og 3. &
0 ' . (o]
Vil Sydafrika smide aget fra Zuma”
Reformer er t| |tr%ngte | september, hvilket betgd en sveekket 2019, ndr embedsperioden udlgber.
. sydafrikansk rand, ZAR, men eftersom Den nye formand vil efter alt at dom-
Sydaf” kaS VSSKSTSVSlQG Gordhan overlevede péd posten og for- me ogsa blive preesidentkandidat for
@kOn Omi mentlig kom styrket ud af uroen, har ANC. Det vil for Sydafrikas gkonomi
ZAR genvundet det meste af det tabte, vaere et afgerende valg. Valges en kan-
se figur 5. De politiske angreb skyldes, didat, som kan smide Zuma’s 4g og sta
I Sydafrika har politik ramt aktier, ob- at finansminister Gordhan vil fore en for reformer, sd vil det veere positivt
ligationer og valuta ad flere omgange langt mere ansvarlig finanspolitik end for gkonomi, aktier og valuta. En gko-
siden december sidste ar, hvor landet Zuma'’s flgj. Ansvarlig finanspolitik er nomi som de seneste ar stort set ikke
havde tre finansministre pa en uge. der brug for efter en kraftig vaekstiden  er vokset, se figur 6. Men inden vi nar
Dengang kom nuvarende finansmi- offentlige geeld. dertil, vil der formentlig igen komme
nister Gordhan til og reddede landet Men der kan vere @ndringer pa uro omkring finansministeren og om-
fra en storre krise. Men det har ikke vej i sydafrikansk politik til neeste ar. kring preesident Zuma. Derfor er den
forhindret politiske angreb pa Gord- Zuma er svaekket og vil efter planen sydafrikanske rand sarbar og vil for-
han fra prasident Zumas flgj af re- treede tilbage som formand for ANC mentlig svakkes. &
geringspartiet ANC. Det skete igen i i december 2017 og som praesident i
Figur 4 Figur 5 Figur 6
EM-aktiemarkeder afkast i EUR Sydafrikanske rand, ZAR (USD/ZAR) @konomisk vaekst i Sydafrika i procent
Godt nyt fra Kinas gkonomi trak op. Sydafrika var Politik har ramt ZAR flere gange siden december Den sydafrikanske gkonomi vokser meget svagt
ramt af politisk uro omkring landets finansminister. sidste ar. bl.a. pga. mangel pa reformer.
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EMERGING MARKETS - SIDEN SIDST

Amerikanske renter gav
udsving | en stille periode

Siden sidste udgave af Investering har
det overordnet veeret centralbankerne

i USA, Japan og eurozonen, der har sat
preeg pa afkastene i Emerging Markets.
Iseer forventningerne og usikkerheden
omkring den amerikanske centralbank
har haft stor betydning. Det kan faktisk
vaere lidt svaert at se i afkast i tabeller-
ne 1 og 2, hvor det ligner sma udsving
omkring nul. Generelt er efterspgrgslen
efter Emerging Markets aktier og obliga-
tioner dog fortsat hoj.

Emerging Markets-obligationer,
udstedt i USD, var fgrst ramt af hgjere
renter, men blgdere toner fra den ameri-
kanske centralbank udjevnede effekten.
Samlet er de amerikansk renter dog en
smule hgjere siden sidst. Merrenten er
stort set ueendret og ligger nu pa 3,4 pro-
centpoint. Det samme gor sig geelden-
de for den samlede rente, der er steget

en lille smule til 5,0 procent. Det betad
et afkast pa O procent, jf. tabel 1. De lidt
hgjere amerikanske renter ramte de me-
re sikre obligationer hdrdest, fordi de er
felsomme overfor @ndringer i de ameri-
kanske renter. Mexico var hardest ramt,
hvilket - udover de amerikanske renter

- 0gsa skyldes gget risiko for, at Trump
kommer til magten i USA. Venezuela var
klart hgjdespringeren pd udsigt til, at
landet betaler deres renter og afdrag se-
nereiar.

Pa de lokale obligationsmarkeder var
der samlet set ogsa nasten uandret ren-
te pa 6,2 %, se tabel 1. Det betad at obli-
gationerne for valutakursudsving gav et
afkast pa 0,7 procent. Renten steg mest i
Mexico og faldt mest i Colombia.

Det var samme billede for valutaerne:
Mexico var ogsa her klart svagest, igen
en effekt af risikoen for at Trump vinder

prasidentvalget i USA, se tabel 3. Over
for euro blev EM-valutaerne sveekket
med 1,1 procent. Samlet var afkastet for
EM-obligationer opgjorti euro pa -0,4
procent i perioden, se tabel 1.

Historien for EM-aktier er ikke s
forskellig fra EM-obligationer. Dvs. lidt
morke skyer i form af risiko for hgjere
renter i USA og dernaest opklaring. Det
viser afkastene i tabel 2 0gsa; her er ud-
svingene i begge retninger begraensede i
forhold til, hvad vi ellers har veeret vid-
ne til. Kina topper afkasttabellen, og her
spiller bedre end forventede nyheder fra
gkonomien ind. &
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Tabel 1 Tabel 3
Afkast og renter EM-obligationsindeks AEndring i valutakurs overfor EUR
Obligationer 16.08-27.09 2016 Atd 5ar 2016
Land Valuta | 16.08-27.09 ATD
EM-obligationer i lokalvaluta 0,4 % 13,7 % 20,2 % an aluta
H 1 0 - 0
EM-obligationer i USD 2 0,0 % 13,4 % 40,7 % Nigeria NGN 22% | -388%
Indonesien IDR 1,7% 3,1%
Rentespaend 31.12.2015 16.08.16 27.09.16
> Colombia COB 1,1% 6,5%
Effektiv rente EM-obligationer 7,1 % 6,1 % 6,2 % -
i lokalvaluta Indien INR 1 ,O% -3,6%
Rentespaend EM-obligationer 4,2 % 3,3 % 3,4 % Ungarn HUF 0,7% 2,5%
iuUsD?
Thailand THB 0,6% 1,1%
" GBI-EM Global Diversified uafdaekket til EUR, 2 EMBI Global Diversified valutaafdaekket til EUR, 9 9
9 Rentespaend mellem EMBI Global Diversified og den 10-arige amerikanske rente Rusland RUB 0,5% 11.6%
Sydafrika ZAR 0,3% 11,4%
Tabel 2
Afkast, EM-aktieindeks Sydkorea | KRW 0.1% 3,5%
EUR | lokal valuta eller USD Valuta Kina CNY -0,1% -5,7%
16.08- 2016 16.08- 2016 Polen PLN -0,2% -0,5%
Indeks 27.09 Atd 5ar 27.09 Atd 5ar
- Brasilien BRL -0,4% 18,7%
Hang Seng (Kina) 3,5 % 43 %| 592 % 2,9 % 7,6 %| 30,0%| HKD
i - 0, _ 0
Sensex 30 (indien) 16%| 44% 535%  06% 81% 708% INR Tyrkdet TRY 10% | 50%
Bovespa (Brasilien) 21%| 59,3%| -269%| -0,8%| B347%| 83%| BRL Filippinerne | PHP 2.1% 5,2%
RTS index (Rusland) 04%| 247%| -135%| -02%| 286%| -29,0%| USD Malaysia MYR -2,8% 0,8%
FTSE all share (Sydafrika) -3,7%| 11,6% 16,0 % -2,9 % 0,4 %| 655 %| ZAR Mexico MXN -6,3% -14,1%
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OBLIGATIONER

Trump kan
hjeelpe danske boligejere

Hvis Trump begynder at ligne en vinder, kan boligejere med
variabel rente nyde godt af endnu lavere renter.

Skulle Trump ga hen og f& medvind hen
mod det amerikanske valg den 8. no-
vember, vil boligejere med variabelt for-
rentede lan sandsynligvis kunne drage
fordel af det. Investorerne vil frygte for
Trump’s politik og vil sikre sig mod ster-
re finansiel uro. Her stdr de korte dan-
ske realkreditobligationer rigtig godt,
da de historisk har fungeret som sikker
havn. De er ikke seerlig kursfglsomme
over for @ndringer i renten og betragtes
som meget sikre, hvilket er en perfekt
cocktail i en urolig periode. Investorer-
nes keb vil lafte kurserne, og boligejerne
kan i sa fald se frem til en historisk lav
rente til november, hvor mange rentetil-
pasningslan skal have fornyet renten. I
slutningen af august fik mange rente-
tilpasningslan den laveste rente hidtil,
men vi forudser, at en triumf til Trump
vil sende de korte realkreditrenter ned
pa et nyt lavpunkt. For de 20-30-ari-

ge realkreditobligationer kan man om-
vendt godt frygte, at kreditpreemien vil

Figur 1

Renteudvikling

Udenlandske investorer har presset renterne
ned pé lange danske obligationer
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stige ved en mulig Trump-sejr, sé ren-
terne stiger. Det skyldes, at kurserne pa
de lange realkreditobligationer svin-
ger mere, og de plejer at have det svaert
ved generel markedsuro. Desuden har
specielt de lange realkreditobligatio-
ner indirekte nydt godt af Den Europei-
ske Centralbanks opkgbsprogram. Men
usikkerheden om, hvornar ECB forlen-
ger programmet, kan ogsa sa tvivl, som
bliver overfort til de lange realkreditob-
ligationer, sa renterne kan stige. Vi er
dog af den overbevisning, at opkebspro-
grammet nok skal blive forleenget. Ind-
til da kan det dog presse kreditspeendet
pé de lange realkreditobligationer op og
dermed kurserne lidt ned.

Dollars ryger i danske obligationer
Skaber muligheden for Trump-sejr mar-
kedsuro, kan det blandt andet f& danske
pensionskasser til at sage mod sikker
havn. Det betyder, at de keber kroner for
at atdaekke deres positioner, som mest er

Figur 2

Udlandets ejerandel af

danske realkreditobligationer
Udenlandske investorer fylder mere
og mere i den danske realkreditverden
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idollars og euro. Det vil styrke kronen
yderligere, og det vil veere understgotten-
de for de korte danske obligationer med
lobetid pa halvandet r eller mindre,

sa renten bliver presset ned. Udenland-
ske investorer kan udnytte en styrket
krone, og obligationer, som giver giver
-0,3% irente, kan pludselig blive en gan-
ske god investering. Det bedre afkast for
udenlandske investorer opstar ved, at
de veksler dollars om til kroner i dag og
kaber korte danske obligationer. Samti-
dig laver de en aftale om at saelge deres
kroner ved udleb af obligationen til en
forudbestemt kurs. Det hedder en ter-
minskontrakt. Da kronen er meget vaerd
i terminskontrakter, far udenlandske
investorer flere dollars for deres kroner.
Hermed pakker udenlandske investo-
rer de korte danske realkreditobligati-
oner ned i sakaldte pakker og skaber et
afkast, der er 0,4% bedre end amerikan-
ske statsobligationer. Disse investorer
harien leengere periode vaeret med til at

>>

Figur 3
Kreditpraemie pa dansk realkreditobligation

Vi frygter kreditpreemierne stiger, hvis Trump vinder
(kreditpreemien er forskellen mellem renten pé en lang realkreditobligation
og en statsobligation)
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Skaber muligheden for Trump-sejr markedsuro,
kan det blandt andet fa danske pensionskasser
til at sege mod sikker havn.
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OBLIGATIONER

eftersporge de korte danske obligationer,
og en Trump-sejr kan gore de danske ob-
ligationer endnu mere interessante for
dem.

Udenlandske investorer

fylder mere og mere

Der ogsa andre typer investorer fra
udlandet, der har fdet gjnene op for

de danske obligationer. Udenlandske
kapitalforvaltere og pensionsselskaber
investerer ogsa i lange danske realkre-
ditobligationer. I den seneste tid er

det kommet frem, at japanske investo-
rer ogsa kigger mod Danmark og de
20-30-arige danske realkreditobligati-
oner. Dermed forsvinder en storre og
storre andel af de danske realkreditob-
ligationer til udenlandske hander. For
kapitalforvaltere og pensionsselskaber
iJapan er renten pa en 30-arig japansk
statsobligation pa 0,5%, hvorimod man
kan fa en dansk realkreditobligation
med en rente pa 2%. Det er forudsat, at
renten ikke aendrer sig, og hvis japaner-
ne veelger at afdakke deres valutarisiko,
kan de tjene lidt ekstra. Mange uden-
landske investorer er ikke et problem,
sa leenge mange centralbanker holder

handen under obligationsmarkederne
og opkeber store meengder obligationer.
Hvis eller ndr centralbankerne engang
stopper opkebene, er vi mere bekymre-
de. Markedet for danske realkreditob-
ligationer tdler ikke et stort udsalg fra
udlandet. En finansiel uro forarsaget af
frygt for, at Trump bliver praesident, vil
ogsd kunne skabe et udsalg fra udlandet.

Lange realkreditobligationer

stadig attraktive

Selv om der lurer flere trusler i horison-
ten, som det amerikanske valg og ECB’s
pengepolitik, kan de lange realkredit-
obligationer stadig give et godt afkast
pé langt sigt. Den pdlydende rente vil
fungere som stedpude ved eventuelle
kursfald, hvis investorerne pludselig vil
kraeve en hgjere kreditpreemie. Ligesom
vi sa det under Brexit, kan finansiel uro
pé grund af det amerikanske valg give
en kortvarig effekt, hvorefter priserne
retter sig igen. En anden og mere proble-
matisk risiko er udtreek. Priserne pa 20-
og 30-arige realkreditobligationer giver
for tiden lantagerne mulighed for at om-
leegge deres 1an i stor stil. Vi ser lige nu,
at mange vealger at skifte deres fastfor-

Tabel 1 - Anbefalinger pa realkreditobligationer (gren risikomaerke)

rentede 3,5%-1dn ud med et 2%-1an. Det
betyder store udtraek i obligationer med
en palydende rente pé 3,5%, og afkastet
kan meget vel blive negativt pa denne
type obligationer. Derfor anbefaler vi at
kigge mod realkreditobligationer, hvor
sandsynligheden for, at ldntagerne om-
leegger deres 1dn, er mindre. Her dukker
2,5% 2037 op. For mange boligejere vil
det ikke veere seerlig attraktivt at om-
leegge et 20-arigt 2,5%-1an. Hvis man er
lidt mere risikovillig, kan man overveje
3% 2047 til pensionsordningen. Her er
risikoen for, at lantagerne omleaegger de-
res 1an stgrre, men den palydende rente
fungerer som en god stedpude. Er man
interesseret i obligationer, der er min-
dre kursfglsomme, anbefaler vi at kigge
pé obligationer med variabel palyden-
de rente fra enten DLR eller Nykredit.
Obligationerne kan kgbes til lidt over
kurs 100, og de er ikke s& kursfglsomme
over for rentezendringer. Obligationerne
giver et afkast omkring eller lige under
0%. Hvis Nationalbanken mod forvent-
ning begynder at s@tte renten op, vil af-
kastet blive hgjere. 8

Fondskode Navn Kurs Kursrisiko* Effektiv rente™ Sydbanks forventning til ét-arigt afkast
0950734 FRN CIB3M+46 okt-2018, NYK 100,81 0,3 0,0 %
0634085 FRN CIB6M+24 jul-2020, DLR 100,63 1,4 -0,2 %
0950947 FRN CITA6M+65 jul-2019, NYK 100,73 0,2 0,3 % 0,3 %
Fondskode Navn Kurs Kursrisiko* Effektiv rente™ Sydbanks forventning til ét-arigt afkast
0979562 2,5 % 2037, NYK 104,00 1,4 21 % 0,7 %

0979546 3 % 2047, NYK 103,80 0,5 2,7 % 0,5 %
I —
Fondskode Navn Kurs Kursrisiko* Effektiv rente™ Sydbanks forventning til ét-arigt afkast
0950416 2 % 2047, NYK 99,55 6,2 2,0 % 0,1 %
0979864 2 % 2037, NYK 102,68 3,2 1,7 % 0,7 %

*

Kursrisiko betyder, hvor mange ere kursen vil gendre 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 Fyn Sjeelland
Private Banking-direktor Private Banking-direkter Private Banking-direktar
Anders Hoagel Jesper Moaller Marianne Jels Eilgaard

tif. 74 37 76 11 tif. 74 37 82 32 tif. 74 37 99 11

Kgbenhavn

Private Banking-direktor
Christian Sand Kirk

tlf. 74 37 78 99

Kolding
Private Banking-direkter

i Aarhus-Aalborg
Alex Slot Hansen I i
tif. 74 37 49 04 F' 3

] Private Banking-direktor
¥ _ Erling Carlsson
r tif. 74 37 57 27

Senderjylland

Private Banking-direktor
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

Skal din formue i fokus?

Som Private Banking-kunde i Sydbank far du din egen Private Banker, der er specialiseret i at give dig

overblik og planlaegge og optimere din formue. Desuden far du et personligt team af professionelle
radgivere indenfor blandt andet skat, pension, valuta og erhverv.

Ring til os pa 70 10 78 79
og book et made, hvor du og din formue er i fokus
eller laes mere pa sydbank.dk/privatebanking
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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. 30. september 2016

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
3-méaneders rente (CIBOR) -0,09 % -0,19 % (-0,21 %) -0,20 % (-0,20 %) -0,20 % (-0,20 %) -0,15 % (-0,15 %)
2-ars rente (0,25 % st.l. 2018) -0,18 % -0,55 % (-0,45 %) -0,40 % (-0,40 %) -0,35 % (-0,35 %) -0,30 % (-0,30 %)
5-ars rente (3 % st.l. 2021) 0,33 % -0,40 % (-0,30 %) -0,25 % (-0,25 %) -0,10 % (-0,10 %) 0,00 % (0,00 %)
10-ars rente (1,75 % st.l. 2025) 0,94 % -0,02 % (0,07 %) 0,10 % (0,15 %) 0,25 % (0,25 %) 0,40 % (0,40 %)
3-ars realkreditrente (jan. 2019) 0,36 % -0,20 % (-0,17 %) -0,05 % (0,10 %) 0,00 % (0,05 %) 0,05 % (0,00 %)
30-érs realkreditrente (2,0 % 2047) 2,66 % 2,08 % (2,13 %) 2,20 % (2,20 %) 2,30 % (2,30 %) 2,45 % (2,45 %)

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

Renteforventninger for USA og Tyskland pr. 30. september 2016 (10-arige effektive renter)

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.

USA 2,31 % 1,54 % (1,55 %) 1,60 % (1,60 %) 1,75 % (1,75 %) 2,00 % (2,00 %)

Tyskland 0,63 % -0,15 % (-0,08 %) 0,00 % (0,00 %) 0,15 % (0,10 %) 0,30 % (0,25 %)
Styringsrenteforventninger pr. 30. september 2016

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.

Danmark (indskudsbevisrente) -0,75 % -0,65 % (-0,65 %) -0,65 % (-0,65 %) -0,65 % (-0,65 %) -0,65 % (-0,65 %)

Eurozonen (indl&nsrente) -0,30 % -0,40 % (-0,40 %) -0,40 % (-0,40 %) -0,40 % (-0,40 %) -0,40 % (-0,40 %)

USA (fed funds rate) 0,25-0,50 % 0,25-0,50 % (0,25-050%) | 0,50-0,75 % (0,25-0,50 %) |0,50-0,75 % (0,50-0,75 %) | 0,75-1,00 % (0,75-1,00 %)
Valutakursforventninger pr. 30. september 2016

31. dec. 2015 P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.

EUR/USD 108,6 112,0 (113,4) 107-112 (107-112) 105-110 (105-110) 102-107 (102-107)

USD/DKK 687 665 (656) 665-697 (665-697) 677-710 (677-710) 696-731 (696-731)

EUR/DKK 746,3 745,2 (744,2) 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 6,60 (6,55) 6,20-6,50 (6,20-6,50) 6,00-6,30 (6,00-6,30) 5,70-6,00 (5,70-6,00)

CHF/DKK 686 688 (687) 680-700 (680-700) 670-690 (670-690) 670-690 (670-690)

GBP/DKK 1013 862 (863) 860-890 (860-890) 840-870 (840-870) 830-860 (830-860)

SEK/DKK 81,3 77,5 (78,5) 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 82,5 (80,5) 79,0-82,0 (78,0-81,0) 79,0-82,0 (78,0-81,0) 81,0-84,0 (80,0-83,0)
Aktiekursforventninger pr. 30. september 2016

ATD | ATDi | 5-arigt P.t. 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
DKK | afkast

OMXC20 Cap -22%| -22%| 1541 %| 1.000 950-1.050 (950 -1.050) 975-1.075 (975-1.075) 1.000-1.100 (1.000-1.100)

OMXS30 -08%| -57%| 542%| 1.408 1.350-1.450 (1.350-1.450) 1.350-1.450 (1.350-1.450) 1.350-1.450 (1.350-1.450)

DAX -3,1%| -3,83%| 84,5%| 10.199| 9.500-11.000 (10.000-11.000) | 10.000-11.000 (10.000-11.000)| 10.500-11.500 (10.500-11.500)

S&P 500 52%| 1,7%| 854%| 2151 2.100-2.200 (2.100-2.200) 2.050-2.150 (2.050-2.150) 2.000-2.100 (2.000-2.100)

Nikkei -123%| 03%| 91,9%| 16.450| 16.000-17.000 (16.000-17.000)| 16.000-17.000 (16.000-17.000)| 16.000-17.000 (16.500-17.500)

*25/11/2011 er startdatoen for C20 Cap. Tal i parentes angiver skennene fra forrige udgave af Investering.
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