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Udsigt til bled landing for
okonomien og aktierne

Vi forventer, at det ekonomiske boom som felge af genabninger vil blive
aflest af en mere normal hejkonjunktur. Selv om vi fortsat ser et bedre
afkastpotentiale fra aktier end obligationer, er det dog ikke nu, du som
investor skal ege din risiko.
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“og-i stedet udlest et boom i vareforbruget, der har vaeret med til at sende -

de globale fragtrater stejlt i vejret. Det har ogsd fert til et markant loft i

inflationen, men vi forventer, at det er midlertidigt. Pa billedet er et af verdens e

sterste fragtskibe ankommet til havnen i Hamborg.

Vi tror fortsat pa aktier
- men holder igen med risikRoen

Europeeiske og amerikanske aktier ser mest attraktive ud, nu hvor vasksten har toppet,
og deltavarianten af coronavirussen fortsat haerger.

Veeksten har toppet. | forsommeren fik
vaeksten et markant left, da udrulningen
af coronavacciner gjorde det muligt at
fierne de fleste restriktioner. Det har dog
hele tiden veeret klart, at den usadvan-

Der er fortsat plads
til pen vekst, hvis
der sker et gradvist
skifte fra forbrug

af varer over imod
tjenester, sa presset
pa forsyningskeeder,
fragtrater og ravarer
aftagder.

ligt heje vaekst var midlertidig. Investo-
rerne har da ogsa taget peent imod de
ferste tegn pa, at vasksten nu er pa vej
imod et lavere niveau. Det er ikke en
selvfelge, da aktiemarkedet ofte handler
pa aendringer i veekstmomentum snare-
re end vaskstniveauet.

At veeksten nu aftager betyder ikke,
at veeksten er pd vej til at ga i sta. Der
er fortsat plads til paen veekst, hvis der
sker et gradvist skifte fra forbrug af
varer over imod tjenester, s& presset pa
forsyningskeeder, fragtrater og ravarer
aftager. Vi forventer, at genabnings-
vaeksten afleses af en mere normal
hejkonjunktur. Det ber understette
mulighederne for en fortsat fremgang
pa aktiemarkedet. Fremadrettet ma
afkastet dog forventes at blive veesent-
ligt lavere, end vi har oplevet de seneste
naesten halvandet ar.

Som investor geelder det derfor om
at have en balanceret tilgang til marke-
det og samtidig udnytte de muligheder,
der opstar. Det ser vi neermere péd i
dette Quarterly House View - men ferst
et kort tilbageblik pa, hvad der er sket
siden sidste Quarterly House View for
tre maneder siden. >>
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Forventet afkast fra globale
aktier de kommende 12 maneder
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©getkinesisk-regulering'af- blandtandet ™
teknologisektoren har udlest store fald
for. kinesiske & ktieri@rsheruider for
tech-giganter sem:.AlibabasogiTencent.
Myndighederne har strammet kontrollen
med selskabernes brug af data. om. deres

-brugere.

Steerke regnskaber og rentefald
Vi ser tilbage pa en regnskabssaeson,

hvor virksomhederne generelt form&ede Afkast fra aktier hidtil i ar

at overgd analytikernes meget positive

forventninger til deres indtjeningsvaekst. Afkast opgjort i lokal valuta siden arsskiftet.

Og selv om mange virksomheder signa- %
lerede, at de fremadrettet forventer en o5

mere moderat indtjeningsveaekst, s& var
regnskabssassonen alt i alt med til at 20

194 204
understette investorernes positive syn. CE5 15
Den heje indtjeningsvaekst har betydet,
at prisseetningen - malt ved aktiekurs i 55 10
forhold til forventet indtjening - er kom- l -
met lidt ned for dele af aktiemarkedet. 20
Den sterste overraskelse hen over [ AL 0

sommeren har veeret, at renterne
faldt ganske betydeligt frem til starten
af august. Der er ikke nogen entydig 10
forklaring, men en del af faldet skyldes
nok stigende bekymring for faldende
vaekst og konsekvenserne af deltava- Europa USA Japan Emerging Global Kina
rianten. Aktieinvestorerne reagerede markets

generelt mere pa de faldende renter, der
alt andet lige er positivt for aktier, end
pa den stigende usikkerhed og sendte 5 ars akkumuleret afkast

aktierne opad.

Aktiemarkedet med USA og Europa mm USA = Japan == Emerging markets
i front har da ogsa klaret sig peent siden Global Kina == Europa
vores seneste Quarterly House View. Index
Japan og emerging markets har dog
underperformet i perioden. Det er iseer
emerging markets i Asien og i saerde-
leshed Kina, der har klaret sig darligt i
de seneste maneder. Det skyldes ikke
mindst stigende smitte med deltavari-
anten og eget reguleringsrisiko i Kina,
efter myndighederne har strammet kon-
trollen med teknologi, privat uddannelse
og forsikringssektoren. Desuden er der
tegn pa aftagende vaekst i Kina.

Vores regionale strategi med en
overveegt i Europa og underveegt i Japan
har saledes klaret sig bedre end vores
benchmark siden seneste House View,
mens vores sektorallokering har klaret
sig pa linje med benchmark.
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Stramninger neermer sig
De seneste inflationstal fra USA samt 50
faldende energi- og ravarepriser indike-
rer, at inflationspresset er aftagende -
ogsa selv om vi har set tendenser til »»
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Kilde: Macrobond, data for MSCl-indeks, totalafkast i lokal valuta. Opgjort pr. 26.08.2021
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.



Finanssektoren er en af de sektorer, hvor vi
aktuelt ser det bedste afkastpotentiale. Vi
forventer svagt stigende renter, og kombineret
med lempelser i mulighederne for udlodning af
overskud vil det veere positivt for sektoren.

'r\ .

lenpres. Fragtraterne er dog stadig hoje.
Inflationen forbliver nok pa et forhejet
niveau lidt laengere end hidtil antaget,
men det er fortsat vores vurdering, at
det er et midlertidigt feenomen drevet af
gendbningen, og at inflationen vil vaere
teet pa den amerikanske centralbank,
Federal Reserves, mélsatning naeste
sommer. Dermed kan Federal Reserve
nejes med at stramme pengepolitik-
ken i et tempo tilpasset ekonomien og
markedsudviklingen. Vi forventer, at

en nedskalering af Federal Reserves

v/

opkeb, kendt som tapering, annonceres
i september og begynder sidst pa aret.
| det scenarie vil renterne sandsynligvis
stige lidt, men ikke i et tempo, der vil
forhindre fortsat fremgang pa aktiemar-
kedet.

De korte renter er fastforankrede pa
kort sigt, mens der er en risiko for ren-
testigninger i den lange ende af kurven,
hvilket kan ramme aktiemarkedet. Den
forholdsvis heje prisseetning pa aktie-
markedet giver ogsa en risiko for, at
annonceringen af tapering, selv om det

Lidt bedre balance mellem aktiekurser

og indtjening

Selskaberne rapporterede generelt en hej indtjeningsveekst ved seneste
regnskabsseeson henover sommeren, og det har for mange aktier
medfert, at den heje veerdiansaettelse er kommet en anelse ned, nar
man ser pa 12 maneders fremadrettet P/E. Det er et centralt negletal
for veerdianseettelsen pad aktier og angiver, hvor meget man som investor
betaler pr. krones forventet indtjening i selskaberne de kommende 12
maneder. Danske aktier er dog fortsat meget dyre malt pa P/E.

M Danmark M USA Japan
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B Emerging markets
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Kilde: Macrobond, MSCI, Mid & Large Cap, Index, 12 Month Forward P/E. Pr. 31.07.2021.

ikke vil vaere en overraskelse, kan blive
den udlesende faktor for en periode
med vigende aktiekurser efter en meget
lang periode med kursstigninger.

Deltavarianten truer veeksten
Deltavarianten spreder sig hurtigt i Asi-
en og i flere amerikanske stater, mens
situationen i Europa er bedre under kon-
trol. | Europa og andre regioner, der har
vaccineret en stor del af befolkningen,
er antallet af indleeggelser lavt.

Lande med nultolerance overfor
coronavirussen som fx Kina og Austra-
lien keemper med den meget smitsom-
me deltavariant. Antallet af tilfeelde ser
ikke ud til at falde pa trods af massiv
testning og strenge restriktioner og
nedlukninger. En lzengere periode med
nedlukninger, samtidig med at Kina har
strammet den ekonomiske politik, kan
deempe veekstudsigterne for Kina og
regionen i de kommende maneder.

Selv om deltavarianten ogsa kan
pavirke forbrugeradfeerden i fx USA, ser
vi den iseer som en risiko for veeksten i
Kina og emerging markets.

Pas pa med risikoen
Vores overordnede budskab er dermed
felgende: Vi fastholder en lille overveegt
i aktier - dvs. en lidt hejere andel af
aktier i vores portefeljer, end vi forventer
at have pa lang sigt - men det er ikke
nu, du som investor skal ege din risiko.
Vi forventer pd 12 maneders sigt et
afkast fra aktier p& O-5 pct., men ser
samtidig en lidt eget risiko for mindre
kursfald.

Vi justerer vores regionale alloke-
ring, idet vi supplerer vores overveaegt
i Europa med en overvaegt i USA og
samtidig supplerer vores undervaegt i
Japan med en underveegt i emerging
markets. USA har en mere balanceret
sektorsammensastning end Europa og
kan samtidig nyde godt af, at det er et
marked karakteriseret ved mange kvali-
tetsselskaber (stabil forretningsmodel,
staerk kapitalstruktur mv.), ikke mindst
hvis der kommer perioder med usikker-
hed. Samtidig understoettes vaeksten »»
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i USA af en fortsat lempelig finanspolitik
og ikke mindst af betydelige investe-
ringer i infrastruktur, der forventes at
blive godkendt i Kongressen. Stigende
amerikanske renter kan desuden fere
til yderligere styrkelse af dollaren, mens
dollarstyrkelse modsat er en modvind
for emerging markets, der ogsa kaamper
med udbredt smittespredning pa grund
af lave vaccinationsrater.

| obligationsmarkedet anbefaler vi
primeert obligationer med kort lebe-
tid. De kan veere et godt alternativ til
kontanter. Obligationer med lang lebetid
kan derimod blive ramt af betydelige
kurstab, hvis de lange renter stiger. Vi
vil hellere tage lidt modpartsrisiko frem
for renterisiko. Vi foretreekker invest-
ment grade-virksomhedsobligationer
frem for statsobligationer, og enskes der
et hojere afkast, sa foretreekker vi high
yield-virksomhedsobligationer frem for
emerging markets-obligationer.

En mere balanceret sektortilgang
Vores sektoranbefalinger afspejler i
lighed med vores regionale allokering,
at vi ensker en mere balanceret tilgang.
Derfor anbefaler vi at seelge lidt ud i
cykliske akter og skifte ud med mere
defensive aktier.

Helt konkret fijernede vi vores over-
vaegt i den cykliske sektor ravarer for to
maneder siden, og nu reducerer vi den
cykliske industrisektor fra overveegt til
neutral og g&r samtidig fra en dobbelt
undervaegt til underveegt pé& den defen-
sive sektor stabilt forbrug.

| takt med at ekonomierne genab-
ner, vil efterspergslen gradvist skifte fra
varer til tjenester, hvilket kan pavirke in-
dustrisektoren negativt i de kommende
maneder. Stabilt forbrug er en defensiv
sektor, der ikke klarer sig specielt godt i
perioder med staerk veekst. De seneste
maneder har vi set tegn pa aftagende
vaekst, og stabilt forbrug er begyndt at
klare det bedre.

Vi har fortsat finans og IT som vores
steerkeste sektoranbefalinger. En stram-
mere pengepolitik og deraf forventet
svagt stigende renter vil - kombineret

Primeere risici for aktierne lige nu:
Deltavarianten af coronavirus rammer veeksten hardere end frygtet.
Renterne stiger hurtigere end forventet.

med lempelser i relation til udlodning af endnu mere opmeaerksomhed i lebet
overskud - vaere positivt for finanssek- af efteraret, hen imod klimatopmedet
toren. IT-sektoren har staerk indtjening COP26 i november, ligesom ogsa det
og nyder godt af, at mange virksomhe- tyske valg den 26. september kan fa et
der investerer ekstra i IT i forlaengelse af grent fokus, der understoetter temaet.
coronakrisen. Vores undervaegte er hhv. Baeredygtighed er derfor ogsa et tema,
forsyning og som naevnt stabilt forbrug. vi har ekstra fokus pa og ser potentiale

Pa tveers af sektorer forventer vi, i
at baeredygtighed er et tema, der vil fa

Stort forbrug af varer giver udfordringer

Mens privatforbruget af varer i USA er langt over niveauet fer coronakrisen,
halter serviceforbruget i USA stadig efter. Restriktioner og nedlukninger
har iseer ramt servicesiden af ekonomien, og det store vareforbrug har
blandt andet givet pres pa forsyningskeeder, fragtrater og ravarer og sendt
inflationen i vejret. Vi forventer dog, at presset vil aftage i takt med, at en del
af vareforbruget gradvist vil blive erstattet af forbrug af serviceydelser. De
seneste maneder har vi netop set de ferste tegn pa et skifte fra vareforbrug
til serviceydelser.
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Kilde: Macrobond, Personal Consumption Expenditures, Total, Constant Prices.



. -} -
Tesla eflet klassiSKeksempel pé
en.veekstaktie, der har oplevet
sg{ide kursstigninger siden midten

S .paf majp hvagbalancen mellem

f ’;’/a og veekstaktier begyndte at
ttippe-tilbage i veekstaktiernes faver.
| "I\Hér Teslas topchef Elon Musk i
ﬂeide neer Berlin, hvor Tesla er

ved at opfere en ny fabrik.

Steerkt comeback for vekstaktier

Efter flere &r med vaekstaktier i ferersaedet kom valueaktier steerkt ind i 2021 - blandt andet drevet af det ekonomiske
momentum fra genabninger, der gav en reekke cykliske valueaktier medvind. Modsat oplevede veekstaktier modvind fra
stigende lange renter, som typisk rammer veekstaktier hardest.
Ser vi pa afkastet hidtil i ar, havde globale valueaktier i midten af maj leveret et merafkast pa hele 13 procentpoint
i forhold til veekstaktier. Siden er veekstaktier dog kommet steerkt igen i takt med faldende renter og eget fokus p3, at
vaeksten har toppet.
| Danske Bank vaelger vi ikke side mellem de to klassiske stilarter i ejeblikket. Vi vurderer fortsat, at den bedste strategi
er en god balance mellem veekst og value med det bedste fra begge verdener.
Historiske afkast er ingen palidelig indikator for fremtidige afkast.
Globale veekstaktier

B Globale valueaktier Procent
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DE TO STILARTER KORT FORTALT
VALUESELSKABER har lavere veekst og er billigt prisfast-

VAEKSTSELSKABER er kendetegnet ved hoej vaekst i

omsaetning og indtjening i forhold til det generelle aktiemar-

ked, men ogsé en hoej prisfastseettelse pa aktierne. Som
investor betaler man altsd mere for selskaberne her og nu
ud fra en forventning om, at deres omsaetning og indtjening
vil stige mere i fremtiden. Her finder vi blandt andet digitale
og teknologiske giganter som Apple, Microsoft, Alphabet
og Tesla.

sat i forhold til det evrige aktiemarked - blandt andet malt
pa hvad man som investor betaler pr. krones indtjening i
selskaberne (P/E) og pr. krones indre veerdi i selskaberne
(K/1). Som investor far man altsa billigere del i selskaber-
nes nuvaerende indtjening og veerdier, men skal ikke forven-
te sé hej veekst fremover. Her finder vi fx store banker som
JP Morgan Chase og Citigroup.

Kilde: Macrobond, MSCI, Mid & Large Cap, Index, Total Return, Local Currency.
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Regional allokering:

Vi forventer fortsat, at europeeiske
aktier vil udvikle sig bedre end
markedet generelt - blandt andet
understettet af ekonomisk stimuli
fra Next Generation EU-fonden,
der er EU’s genopretningspakke.
Her Ursula von der Leyen,
formand for EU-kommissionen.

Her ser vi storst afkRastpotentiale

.jl OVERVAGT | USA:
Kvalitetsaktier kan blive attraktive igen
Det globale vaekstmomentum fra genabningerne har toppet,

og frygten for coronavirus har atter taget til i takt med deltava-

riantens udbredelse og bekymringer om, hvor leenge vacci-
nernes beskyttelse holder. Det amerikanske aktiemarked er
typisk det bedste sted at vaere i perioder med eget usikkerhed
og lidt mere afdeempet vaekst, og vi har netop leftet amerikan-
ske aktier fra neutral til overveegt. Veerdianseettelsen er godt
nok hej i USA sammenholdt med andre regioner, men det er
en del af den praemie, du betaler for et marked med hej profi-
tabilitet og mange kvalitetsselskaber med stabil forretnings-
model, steerk kapitalstruktur mv. En del af disse selskaber
finder man inden for IT-sektoren, som er den ubetinget sterste
aktiesektor i USA og en af de sektorer, vi aktuelt ser det mest
attraktive afkastpotentiale i.

-jl OVERVAGT | EUROPA:

Stadig braendstof i tanken for cykliske Europa
Europaeiske aktier har i ar faet staerk medvind fra hej ind-
tjeningsveekst i cykliske selskaber, der vaegter tungt pa det
europeeiske aktiemarked. Den ekonomiske veekst i Europa er
kommet staerkt igen efter omfattende og langvarige ned-
lukninger, og det staerke vaskstmomentum holder fortsat
ved - understettet af ekonomisk stimuli fra Next Generation
EU-fonden, der er EU’s genopretningspakke. De europeeiske
lande har samtidig haft succes med at vaccinere en stor an-
del af befolkningerne, og det reducerer risikoen for nye store
nedlukninger til efteraret og vinter.

Selv om usikkerhed kan tynge det cykliske europaeiske
aktiemarked, ser vi stadig understettende faktorer for euro-
paeiske aktier. Det gaelder ikke mindst forventningerne om
en fortsat steerk ekonomisk udvikling og indtjeningsveekst i
Europa samt udsigterne til moderat hejere lange renter, som
vil understoette den store europaeiske finanssektor.

N UNDERVAGT | EMERGING MARKETS:
Coronavirus og kinesisk opbremsning traekker ned
Emerging markets-aktier har de seneste seks méneder haft
en markant underperformance i forhold til de evrige marke-
der. | Kina har vi set tegn pa aftagende vaekst, og samtidig
har eget regulering af blandt andet teknologisektoren trukket
ned. Derudover er emerging markets generelt udfordret af
lavere vaccinationsrater end de udviklede ekonomier, hvilket
ger dem mere sarbare over for coronaudbrud i de kommende
maneder. Pa det seneste har kineserne fx keempet med et nyt
smitteudbrud, og som felge af landets nultolerancepolitik over
for coronavirussen har det fort til nedlukninger af en lang rask-
ke provinser. Det h&emmer selvsagt den ekonomiske vaekst,
og det bliver generelt afgerende for veeksten i emerging mar-
kets-landene, at de far coronavirussen under kontrol.

En anden risikofaktor for emerging markets er forventnin-
ger om hejere amerikanske renter og dollarstyrkelse. Det er
generelt en darlig cocktail for emerging markets og i seerde-
leshed for lande med geeld i dollar. Yderligere kan aftagende
makromomentum og eget frygt for deltavarianten fere til la-
vere risikoappetit blandt investorer og fere til pengestremme
vaek fra emerging markets. Alt i alt har vi derfor besluttet at
reduceret emerging markets-aktier fra neutral til undervaegt.

N UNDERVAGT | JAPAN:

Fortsat begrasnset potentiale i japanske aktier

Japanske aktier er generelt meget cykliske og derfor ikke det
bedste sted at veere ved stigende usikkerhed og aftagende
makromomentum. Dertil kommer, at Japan halter efter andre
udviklede ekonomier i forhold til b&de udrulningen af corona-
vacciner og ekonomisk rebound oven pa coronakrisen. De
japanske aktier kan opleve gode dage, nar der er aget fokus
pé valueaktier, men generelt peger pilen efter vores opfattelse
i den forkerte retning. Selv om vi ser fremskridt i reformerne
af det japanske erhvervsliv, der skal gere det mere konkurren-
cedygtigt, resterer der fortsat meget at gere, og vi forventer
ikke, at det pa kortere sigt vil blive en katalysator for japanske
aktier. Vi fastholder derfor vores underveesgt.
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Her ser vi storst afkastpotentiale

OVERVAGT | INVESTMENT GRADE-
OBLIGATIONER:
Tilbyder fortsat en attraktiv balance mellem afkast og
sikkerhed
Investment grade er virksomhedsobligationer med haoj
kreditkvalitet. Kreditspaendet pa investment grade-
obligationer (dvs. merrenten i forhold til mere sikre
statsobligationer) er lille, og dermed er det begreenset, hvor
meget det kan indsneevres yderligere med kursgevinster
til felge for investorerne. Til gengeeld tilbyder investment
grade-obligationer et hejere afkast end statsobligationer og
en sterre sikkerhed end emerging markets- og high yield-
obligationer pa grund af den hejere kreditkvalitet. Dermed er
de en gylden mellemvej, som vi finder attraktiv i ejeblikket,
hvor coronarisiko og aftagende veekstmomentum kan betyde
en lavere risikoappetit i markedet. Vi fastholder derfor vores
overvaegt i investment grade-obligationer.

NEUTRAL VAGT | EMERGING MARKETS-
OBLIGATIONER:
Langsom vaccinationsproces og pengepolitik kan vaere
modvinde
Det er positivt for emerging markets-obligationer, at vi
fortsat forventer solid ekonomisk fremgang, selv om vi har
passeret toppen i global vaekst. Mange emerging markets-
lande kaeamper dog med en langsom vaccineudrulning,
og en mindre lempelig pengepolitik fra den amerikanske
centralbank kan fere til hejere markedsrenter og en steerkere
dollar. Det er normalt en déarlig kombination for emerging
markets-obligationer, da mange emerging markets-lande
har geeld i dollar, som dermed bliver dyrere at servicere,
og fordi emerging markets-obligationer relativt set vil blive
mindre attraktive i forhold til amerikanske obligationer.
Derfor fastholder vi vores neutrale veegt i emerging markets-
obligationer.

.;I OVERVAGT | HIGH YIELD-OBLIGATIONER:

Godt sted at veere ved solid veekst og moderate
rentestigninger

High vield er virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet.
Kreditspandet (dvs. merrenten i forhold til mere sikre
statsobligationer) har udvidet sig en smule som felge

af, at veeksten har toppet og der er stigende usikkerhed
omkring deltavarianten af coronavirussen. Vi forventer

dog fortsat en paen veekst, hvilket burde holde spaendene

i ave. Kreditkvaliteten af high yield er ikke blevet forringet
synderligt under coronakrisen, og udsigten til svagt stigende
renter taler yderligere i high yields faver, da det generelt er
obligationstypen med den laveste varighed. Det betyder,

at obligationerne har den mindste kursfelsomhed i tilfeelde
af stigende renter, som alt andet lige ferer til faldende
obligationskurser.

Risici for high yield-obligationer er faktorer, der kan
mindske risikoappetitten i markedet, sdsom negative
vaekstoverraskelser, nye coronavarianter og frygt for
pengepolitiske stramninger. Alt i alt vurderer vi dog, at de
positive faktorer ved high yield-obligationer overskygger de
negative, sa vi fastholder en lille overveegt.

UNDERVAGT | STATSOBLIGATIONER / NEUTRAL
VZEGT | INDEKSOBLIGATIONER:
Vi foretraekker indeksobligationer frem for
statsobligationer
De generelt lave renteniveauer er ensbetydende med lavt
afkastpotentiale fra statsobligationer. Vi forventer, at renterne
vil stige moderat, og det vil i sa fald yderligere udhule afkastet
fra statsobligationer. Vi fastholder derfor vores undervaegt
i traditionelle statsobligationer. Inden for statsobligationer
har vi dog neutral vaegt i indeksobligationer, som har veeret
understettet af stigende inflationsforventninger - ogsa selv
om vi forventer, at den kraftige stigning i inflationen er af
midlertidig karakter.




Vores aktuelle allokering

Danske Bank forventer, at de overvaegtede aktiver vil klare sig bedre end markedet
generelt, og de underveaegtede aktiver darligere. Ved overveaegt har vi derfor aktuelt en
hejere andel af det pageseldende aktiv i vores portefalje, end vi forventer at have pa

langt sigt, og ved underveaegt en lavere andel.

OVERORDNET ALLOKERING

Allokering pa aktivklasser

Aktier /]\ Overveaegt
Obligationer \|, Underveegt
OBLIGATIONER

Allokering inden for aktivklassen obligationer
Lokale obligationer —> Neutral
Investment grade /[\ Overveegt

High yield /l\ Overveegt
Emerging markets-obligationer —> Neutral

Globale statsobligationer \l/ Underveegt (dobbelt)
Globale indeksobligationer —> Neutral

AKTIER - REGIONER

Regional allokering inden for aktivklassen aktier

USA /]\ Overveaegt
Europa /]\ Overveaegt
Emerging markets \l/ Undervaegt
Japan \|, Underveegt
Danmark —>  Neutral

AKTIER - SEKTORER

Sektorallokering inden for aktivklassen aktier

Cyklisk forbrug - Neutral
Energi — Neutral
Finans /]\ Overveegt
Forsyning \I/ Underveaegt
Industri —  Neutral

IT /]\ Overveegt
Ravarer — Neutral
Stabilt forbrug \l, Underveaegt
Sundhed - Neutral
Kommunikationsservice - Neutral

Kilde: Danske Bank.
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Husk altid risikoen som investor:

Udgangspunktet for denne publikation er Danske Banks
forventninger til makroekonomien og de finansielle markeder.
Hvis udviklingen afviger fra vores forventninger, kan det
potentielt pavirke afkastet p& eventuelle investeringer
negativt og give tab.

Danske Bank har alene udarbejdet dette materiale til
orientering, og det udger ikke investeringsradgivning.

Tal altid med en radgiver, hvis du overvejer at foretage en
investering pa baggrund af dette materiale, og fa afdeekket,
om en given investering passer til din investeringsprofil,
herunder din risikovillighed, tidshorisont og tabsevne.
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