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Globalisering
under pres

— stor markeds-
bevaegelse | vente

Vaeksten er gdet ned i gear i bade USA og Europa i Igbet af det
seneste ar. Det finansielle marked giver i hgj grad Trumps handels-
krig og Brexit skylden, og den politiske uro har sendt renterne til
teelling i stgrre grad, end vi ventede. Fgr man panikker over
handelskrigen, skal man huske, at al handel mellem landene ikke
bare forsvinder, men findes i forskellige grader.

At opsvinget lever, ggr, at virksomhederne stadig tjener gode
penge, og i kombination med de lave renter holder det aktiekur-
serne oppe.

Kigger man pa de meget lave renter, far man hurtigt det indtryk,
at verden er ved at falde sammen, da de lengere renter er et
udtryk for forventninger til den fremtidige inflation og veekst.
Vender man blikket mod aktiekurserne, far man den stik modsatte
forteelling, da de globale aktier er rekordhgje.

Nogle mener, at bade aktie- og rentemarkedet kan have ret.
Argumentet lyder, at det er centralbankerne, der holder handen
under det hele. Men det, der far kaeden til at hoppe af i den
forteelling, er, at Ignveaeksten er hgj, mens de lave renter er et
udtryk for, at markedet venter en lav inflation.

Hvis opsvinget fortsaetter, 08 Ignstigningerne bliver omsat i
hgjere inflation, skal renterne derfor op, da vi kommer tattere pa
centralbankernes malsatning. Bliver Ignstigningerne ikke omsat i
hgjere inflation, stiger tempoet i gkonomien. Det vil lgfte lgnvak-
sten yderligere og dermed ramme nogle virksomheders indtjening,
men ogsa fare til hgjere renter, da presset pa gkonomien stiger.

Modsat, hvis der kommer en recession i enten USA eller Europa,
flygter alle ud af aktier uafhaengigt af centralbankerne. 0g sa
falder aktiekurserne, og rentemarkedet far ret.

Da vi venter, at opsvinget fortsatter i bade USA og Europa, tror vi
fortsat pa aktierne. Men vi anerkender den forhgjede usikkerhed
0g saetter derfor fokus pa hvilke danske aktier, der er mest
udsatte i tider, hvor globaliseringen er under pres.

God leselyst.

Anders Hgyer
Ansvarshavende redaktar
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TE [
handelskrigen

amerikansk gkonomi?

Af Anders Hayer, chefgkonom

En recession i USA rammer naesten altid de globale aktiemarkeder, da USA er verdens stgrste
gkonomi. Derfor er spgrgsmalet, om handelskrigen far amerikansk gkonomi i kna og slutter

aktiefesten?

Handelskrigen mellem USA og Kina
eskalerede bade i maj og august. Begge
pange fgrte det til store fald i renterne.
1. september tradte nye toldsatser pa
kinesiske varer i kraft, og kommer der
ikke en aftale, har Trump truet med
yderligere told til december. Til den tid
vil der sa vaere pdlagt told pa naesten
hele USA's import fra Kina pa 550
milliarder dollars.

Selvom vaksten er aftaget i 2019,
vurderer vi, at handelskrigen kun har
haft en mindre negativ effekt pa
gkonomien indtil nu. Det bygger vi pa, at
vi allerede tilbage i investeringsmagasi-
net fra december 2018, og altsa far
handelskrigen tog fart, skrev, at
vaeksten ville aftage til det nuvaerende
niveau primaert som fglge af de stigende
renter i 2017 og 2018.

Handelskrigen rammer amerikansk
gkonomi igennem tre kanaler. For det
fgrste bliver eksporten til Kina ramt,
men den udggr kun en procent af

bruttonationalproduktet, sa selvom
eksporten til Kina er faldet cirka 15
procent, veelter det ikke gkonomien. Den
amerikanske forbruger bliver pavirket
ved, at de importerede varer bliver
dyrere. Hvis toldsatserne (inklusive dem

til december) bliver fuldt ud overfgrt til
forbrugeren, vil priserne stige cirka 0,5
procent. Men da den kinesiske valuta er
faldet markant i veerdi, bliver effekten
mindre. Den tredje effekt pa gkonomien
er, at virksomhederne bliver usikre over
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fremtidsudsigterne og derved holder
igen med at investere og ansatte nye
medarbejdere. Selvom handelskrigen vil
treekke ned i vaeksten, mener vi stadig,
at opsvinget vil fortsaette.

Den vigtigste motor har det stadig godt
Den vigtigste motor i amerikansk
gkonomi er forbrugeren, da forbruget
udggr cirka 70 procent af BNP. Igennem
2019 er det ogsa forbrugerne, der har
holdt gang i vaeksten, mens erhvervs-
investeringerne er forblevet uaendrede.
Fundamentet for fortsat forbrugsvakst
er i den grad til stede. Beskaftigelsen
stiger stadig, inflationen er moderat,
aktiemarkedet har det godt, og lgn-
vaeksten er hgj og svagt stigende, som
det ses af figur 1. Derfor kan forbruget
godt holde til lidt hgjere inflation fra de
nye toldsatser. Oveni dette ses allerede
tegn p4, at det store rentefald i 2019
understgtter boligmarkedet, da salget
08 nybyggeriet stiger igen — se figur 2.
Det pavirker direkte gkonomien positivt,
men Vil 0gsa hjalpe forbruget ved at
lgfte boligejernes frivaerdi.

Der er dog ingen tvivl om, at handels-
krigen vil fa nogle virksomheder til at
holde igen med at investere. Men
umiddelbart mener vi, at den effekt ikke
er steerk nok til at skubbe amerikansk
gkonomi i recession. Erhvervsinvesterin-
gerne svarer til cirka 17 procent af BNP,
og derfor skal der et stort fald til at fa
BNP i bakgear. Samtidig vil nye opfindel-
ser, stigende efterspgrgsel 0g hgj
konkurrence g@re, at der stadig er behov
for at investere.

Erhvervsinvesteringerne
svarer til cirka 17 procent af
BNP, og derfor skal der et stort
fald til at fa BNP i bakgear.

En gkonomisk model baseret pd empiri
indikerer ogsa en vaekst i den indenland-
ske efterspgrgsel i USA og dermed BNP
pa cirka to procent i frem til sommeren
2020 - se figur 3. Modellen bygger pa
makrogkonomiske forhold, der er
indtruffet, og den burde fange store dele
af handelskrigen, da toldsatsernes
effekt pa forbruget og delvist 0gsd
effekten pa investeringerne igennem
udlan fanges.

Den var ogsa staerkt medvirkende til, at
vi tilbage i december 2018 ventede
lavere vaekst i 2019.
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Figur 2: Salget af eksisterende og nye boliger som andel af befolkningen.

Vi mener fortsat, at det er for tidligt at
erklzere det amerikanske opsving for
dgdt. Det vil gavne globale aktier, 0g
betyder 0gsa, at vi venter, at den
amerikanske centralbank skal begynde
at have renten igen i 2020, da inflati-
onspresset vil stige. Dog vil de senke en
gang mere i 2019 pga. politisk usikkerhed
fra handelskrigen.

Kilde: Refinitiv Datastream

Vi tror dog, at sandsynligheden er lille
for, at der kommer en bred aftale mellem
USA og Kina. Man skal indstille sig pa, at
konflikten mellem landene vil vare i
mange ar. Men vi er stadig af den
overbevisning, at Trump ikke vil 3 sa
langt, at han @gdelaegger opsvinget i USA.
Derfor kan der ogsd komme en mindre
aftale mellem landene.
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Figur 3: Halvdrsvaekst i den indenlandske efterspgrgsel og modelskgn for indenlandske
efterspargsel frem til 2. kvartal 2020, samt erhvervstillid (ISM).
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Europa:
Bedre end

ryetet tilsiger

Af Anders Hgyer, chefgkonom

Mens industrien lider i euroomradet — primaert som folge af problemer i bilindustrien
— gar det veesentligt bedre i servicesektoren. Det er ogsa arsag til, at ledigheden fortsat falder.

| Igbet af fgrste halvar 2019 steg BNP 0,6
procent i eurozonen. Det er lidt over den
potentielle vaekst fra produktivitetsveekst
og befalkningsudvikling. Sa i det lys er
vaeksten ikke en katastrofe, og den har
veeret hgjere end ventet af markedet.

Det er imidlertid et andet billede, der bliver
malet i medierne og pa rentemarkedet. Her
er fokus, at industrien i Europa har veeret i
recession i omtrent et ar, og frygten er, at
det treekker resten af gkonomien med ned
i en egentlig skonomisk recession med
stigende ledighed. Med mindre ledigheden
begynder at stige, kan det nuvarende
renteniveau ikke forsvares. Lgnvaeksten er
nemlig hgj pa grund af den lave ledighed og
vil fgr eller siden blive omsat i inflation.
Hgje Ignninger og lav inflation er ren guf til
forbruget, hvilket holder handen under
opsvinget, da forbruget udgar stgrstede-
len af gkonomien - se figur 1. Forbruget
understgttes ogsa af stigende boligpriser.

Handelskrigen mellem USA og Kina bliver
ofte udpeget som skurken for nedgangen i
den handelstunge industri. Det er dog
svart at genfinde i tallene. Euroomradets
eksport til USA har i drets syv farste
maneder vaeret 11 procent hgjere end den
samme periode sidste ar. Til Kina har
vaeksten vaeret 8% procent. Det er dermed
sveert at give disse lande skylden for alle
kvaler i industrien. Det viser, at veeksten i

Europa godt kan tiltage uden en handels-
aftale mellem USA og Kina. Selv til Storbri-
tannien har der vaeret fremgang pa knap
tre procent. Derudover udggr eksporten ud
af euroomrddet "kun" 18 procent af BNP,
sd den skal lide markant for at traekke
pkonomien i recession. Risikoen er dog, at
usikkerhed kan have faet industrivirksom-
heder til at udskyde investeringer 0g
droppe ansattelser, 0g pa den made kan
det hele blive en selvopfyldende profeti.

Det forudseetter dog, at beskeaeftigelsen
snart begynder at falde, sa det private
forbrug bliver ramt. Sa laenge forbruget
stiger, 0g resten af verden vokser, burde
industrien nemlig finde fodfaeste igen.
Stigende forbrug er ogsa arsagen til, at det
bdde gdr vaesentligt bedre i den langt
st@rre servicesektor (den udgar 75
procent af privatsektoren), og at ledig-
heden fortsat falder i euroomradet.
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Tysk patient har det bedre,

end rygtet tilsiger

Det er specielt vaeksten i Tyskland og
Italien, der har haltet siden sommeren
2018. Italiensk gkonomi gik i std som
folge af usikkerhed om italiensk finans-
politik. Men efter der er kommet lidt
mere klarhed, er de italienske renter
faldet igen til gavn for fremtidig vaekst.

| Tyskland faldt BNP marginalt i andet
kvartal. Nogle blgde indikatorer (spgrge-
skemaer) peger pa, at BNP faldt svagt
igen i tredje kvartal og Tyskland er der-
med i en sakaldt teknisk recession (to
kvartaler i treek med nedgang). Der er
dog et stykke fra en teknisk recession til
en faktisk recession med stigende
ledighed.

Det er vigtigt at holde sig for gje, at der
ikke er bristet en gkonomisk ubalance i
Tyskland. Det er ellers normalt tilfaeldet
for gkonomier, der oplever lange gkono-
miske kriser for eksempel i forbindelse
med en boligboble, hvor opsparingen har
veeret alt for lav. For Tyskland er
situationen narmest omvendt. Her er
der plads til et vaesentligt hgjere for-
brug, da den Igbende opsparing er rigtig
hgj. Det g¢@r os mindre bekymrede for
den fremtidige udvikling, for eksempel
kan finanspolitikken lempes. Lgnkonkur-
renceevnen er rigtig steerk, hvilket
understgtter eksporten, men den ggr
0gsa, at de relativt hgje lgnstigninger i
Tyskland er holdbare. De stigende lgn-
ninger lgfter bade boligpriserne og udlan
fra et lavt udgangspunkt. Alt sammen til
gavn for forbruget.

Ser vi pa den seneste data for hushold-
ningerne, har udviklingen ogsa varet
solid i tredje kvartal. Beskaftigelsen er
stadig stigende, detailsalget viser en
staerk drsvaekst pa over tre procent, 0g
bilsalget steg fem procent i tredje
kvartal. Ikke ligefrem kendetegn ved en
gkonomi pd vej i hundene. Derfor er selv
en teknisk recession i tredje kvartal ikke
givet endnu.

Biler traekker ned

Hvorfor skranter vaeksten sa, nar hel-
bredet grundliggende er godt i Tyskland?
Det skyldes i hgj grad midlertidige for-
hold, som har ramt bilindustrien. EU har
indfgrt nye teststandarder for biler, som
tradte i kraft fgrst i september 2018 0g
yderligere krav igen i september 2019.
Det har deempet bilproduktionen mar-
kant, mens bilmodellerne bliver god-
kendt til fremtidigt salg. | mellemtiden
traekkes der fra lagrene. Bilproduktionen
udggr fem procent af BNP og er faldet

med omtrent 25 procent over det sidste
ar. Sa det kan selvfalgelig maer-

kes. Oveni breder det sig som ringe i
vandet til alle underleverandgrerne, som
mindsker deres produktion og lagre.

Den gode nyhed er, at ordretilgangen i
bilindustrien har vaeret markant bedre,
som det fremgar af figur 2. Samtidig er
bilsalget i Europa fortsat stigende, 0g
her bliver to ud af tre af de tyskproduce-
rede biler solgt.

Det ggr, at vi stadig tror, at bilindustrien
i Tyskland igen finder fodfaeste. Mdske
pa et lavere niveau pga. nye biltyper.
Samtidig er fundamentet for fortsat
fremgang i forbruget i Europa staerkt.

Indeks (1. jan 2014 = 100)

Derfor venter vi, at vaeksten fortsaetter
0g igen kommer op i en drsvaekst pa
cirka to procent i Igbet af 2020. Det
underbygges af en empirisk model for
den indenlandske efterspgrgsel, som
peger pa solid fremgang i den indenland-
ske efterspargsel (figur 3).

Selvfglgelig er der risiko for, at Trump
starter en handelskrig med Europa, eller
det bliver et hard Brexit. Der skal dog
meget til at bringe gkonomien i en dyb
recession, da opsparingen i Europa er
tarnhg;.

Indeks (1. jan 2014 = 100)
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Figur 2: Bilproduktion og ordretilgang i bilindustrien i Tyskland.

Kilde: Refinitiv Datastream
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Politisk usikkerhed
sender renterne i
nye rekorder

Storbritannien er sandsynligvis pad vej ud af EU, og USA og Kina ligger i handels-
krig. Samtidig lurer handelsudfordringer mellem USA og EU i kulissen. Der er
sdledes fuld kog i gryden med politiske handlinger, der kan fa stor betydning for
samfundsgkonomien og de finansielle markeder. Sarligt det seneste ar, hvor
handelskrigen mellem USA og Kina er eskaleret, har de finansielle markeder
reageret kraftigt ved at sende renterne mod nye bundrekorder.

Af Jakob Madsen, rente- og valutadealer

| sommeren 2016 besluttede Storbritan- Det seneste ars tid er retningen dog efter Storbritannien flere gange har
nien sig for at vinke farvel til EU. Hos vendt. En stor del af forklaringen er den faet udskudt deadline for en aftale.
investorerne medfgrte det en umiddel- tiltagende politiske usikkerhed - se Senest har den britiske premierminister,
bar sggen efter sikkerhed i sikre figur 1. Brexit er igen blevet et tema, Boris Johnson, suspenderet Parlamen-
statsobligationer fra blandt andet

Tyskland, USA og Danmark, og Vi sa 'gggks PfOCS?tO

10-arige statsrenter pa lavere niveauer
end nogensinde fgr. Da det farste chok
havde lagt sig, blev fokus i markedet A,_ F15

; - 300 1,
erstattet af, at EU og Storbritannien U
nok skulle finde frem til en fornuftig
aftale — der var trods alt stadig mere M/W\J\ M \ A [ 2.0
end to &r til, at en aftale skulle vaere pa A t\\l“ W
plads. Det gav mere ro pa rentemarke- Py
derne. | november samme ar valgte USA A '

Donald Trump til praesident. Han lovede 200
at sette mere gang i den amerikanske ﬂ F 3,0

gkonomi, 0g et af hans store valglgfter

var skattelettelser. Det fik markedet til 150
at forvente hgjere veekst og inflation i 3.5
fremtiden, og renterne bevaegede sig

opad pa begge sider af Atlanten; i USA 100

steg den 10—érige statsrente med 2011 I 2012 2013 2014 2015 2016 2017 I 2018 I 2019 +0
nasten to procentpoint de naeste to ar, Usikkerhedsindeks - Baker, Bloom & Davis US 10 arig statsrente

mens den tilsvarende i Tyskland steg

omkring et procentpoint. Godt hjulpet Figur 1: Figuren viser en klar sammenhang mellem graden af politisk usikkerhed og den

af staerk vaekst i bade Europa og USA. 10-drige amerikanske statsrente. Graden af politisk usikkerhed males ved Baker, Bloom &

Davis' indeks. For at udjeevne tidsserierne benytter vi her fire kvartalers glidende
gennemsnit for bade renten og den politiske usikkerhed. Kilde: Refinitiv Datastream og Bloomberg



tet i fjorten dage, men det er blevet
underkendt af den britiske hgjesteret.
Tilbage star et britisk parlament i kaos
uden aftale med EU og en udtraedelses-
dag, der hedder 31. oktober. Vi kommer
narmere ind pa potentielle udfald for
Brexit i en artikel side 12.

Eskalering af handelskrig vil

deempe global vaekst

Selvom kaos omkring Brexit fylder
meget, er det den igangvaerende
handelskrig¢ mellem USA og Kina, der far
mest opmarksomhed pa de finansielle
markeder — se figur 2. Det skyldes, at en
eskalerende handelskrig mellem verdens
to stgrste gkonomier vil deempe global
vaekst. Derfor faldt renterne markant i
Europa og USA, da Trump indfgrte
ekstra told pa Kina i bade maj og
august.

Frygten for, at handelskrigen for alvor
hammer global vaekst, bliver forsteer-
ket af, at amerikansk gkonomi i lgbet af
foraret er gaet ned i gear. Det er altid
vanskeligt at afkode den ngjagtige
arsag, men alene frygten for, at
handelskrigen er synderen, er nok. | den
kontekst ma en eskalerende handels-
krig betyde endnu stgrre risiko for
vaeksten. Vi tror dog, at det spiller en
stgrre rolle, at den amerikanske central-
bank haevede renten otte gange pa to
ar. Det har nemlig kortvarigt deempet
aktiviteten pa boligmarkedet. Det var
arsagen til, at vi allerede i efteraret
2018 ventede lavere vaekst i 2019.

.. 08sd i Europa

Udviklingen har ogsa ramt Europa. |
knapt et ar har den europaiske industri
ligget underdrejet, mens servicesekto-
ren (som er klart stgrst) og byggebran-
chen har haft solid vaekst. Ingen tvivl
om, at midlertidige forhold har ramt
industrien. Det g=lder for eksempel nye
teststandarder for biler i EU, som har
dempet bilproduktionen markant.

Handelskrigens direkte effekt pa
europaisk gkonomi er begraenset. Den
kan dog indirekte pdvirke gkonomien,
fordi virksomhederne frygter for
handelskrigens konsekvenser. Markedet
vurderer pa nuvarende tidspunkt, at
handelskrigen er en vaesentlig arsag til
svagheden i industrien, og at der er
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Figur 2: Figuren viser, hvor fglsomt markedet er overfor udviklingen i handelskrigen mellem
USA og Kina. Eksemplet er fra fredag 23. august, hvor Preesident Trump truede med at
tvinge alle amerikanske virksomheder ud af Kina. Det fik den 10-arige amerikanske stats-
rente til at falde omkring 20 basispunkter frem mod mandag — hjulpet godt pa vej af trusler
om pgede toldafgifter i lobet af weekenden. Mandag 26. august nevnte Trump, at Kina var
klar til at genoptage handelsforhandlingerne, hvilket fik renterne til at vinde halvdelen af

det tabte tilbage.

udsigt til en eskalerende handelskrig.
De lange renter er derfor faldet pa
grund af frygt for yderligere gkonomisk
svaghed i Europa, som vil medfare en
endnu lengere periode med negative
korte renter.

Den ekstraordinare usikkerhed ggr, at
det kan ga hurtigt med renten i begge
retninger. Bliver handelskrigen markant
verre, kommer renten yderligere ned.
Men kommer der en lgsning eller
midlertidig vabenhvile pa handelskrigen,
eller viser det sig, at den primaare arsag
til traegheden i industrien var de midler-
tidige forhold, kommer renten op igen.
Her er det veerd at bemaerke, at
ledigheden fortsat falder i Europa.

Det betyder, at presset pa gkonomien
stadig stiger, da efterspgrgslen vokser
hurtigere end udbuddet. En lavere rente
gger blot efterspgrgslen.

Kilde: Bloomberg

Vi tror fortsat pd, at Trump gerne vil
genvaelges. Det er nermest umuligt at
blive genvalgt, hvis gkonomien er i
recession. Derfor tror vi, at handels-
krigen som minimum bliver sendt til
hjgrnespark.

Den ekstraordinzere
usikkerhed gor, at det kan
ga hurtigt med renten i
begge retninger.



AKTIEKLUMME:

Sa stor effekt

har Brexi

it 02 handels-

krigen pa danske aktier

De seneste 50 ar har danske aktier haft en stor fordel af @get globalisering, men den aera kommer
under pres, hvis den ggede nationalisme fortsatter.

Vi saetter her fokus pa, hvilke industrier
08 aktier, som har en gget risiko ved et
hdrdt Brexit, og hvis Trumps handels-
krig for alvor bevaeger sig mod Europa.

Danske selskabers omsatning fra
Storbritannien

Brexit-farcen synes ingen ende at tage.
Risikoen for et hard Brexit inden for det
naste halve ar er steget, da den
britiske premierminister Boris Johnson
virker opsat pa at fa Storbritannien ud
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af EU for hver en pris. Derudover er det
ikke sikkert, at EU vil efterkomme det,
hvis Storbritannien beder EU om en
udskydelse af Brexit-afklaringen.

Det er fortsat vores opfattelse, at det
ikke ender med et hard Brexit. Men
skulle det ske, sa kan det fa stor
betydning for visse danske aktier. Vi har
lavet en objektiv analyse, der viser
hvilke selskaber, der har over tre
procent af deres samlede omsatning
fra Storbritannien. Da selskaberne har

forskellige mader at opdele deres
omsatninger, har vi samlet alt, hvad
der kan kategoriseres som omsatning
stammende fra Storbritannien.

Det ses af figur 1, at seerligt to selska-
ber har en stor omsatning fra Storbri-
tannien, nemlig @rsted (tidligere DONG)
0g H+H International, mens en stor
andel af resten af selskaberne ligger i
omegnen af 10 procent.

Figur 1: Figuren viser de stgrste danske selskaber, der har mere end tre procent af deres samlede omseetning fra Storbritannien — og hvor stor en
andel af den samlede omsatning, der er tale om. Tallene stammer fra selskabernes seneste arsrapport panar SimCorp, som i 2018 samlede

"UK & Irland” under "UK, Northern Europe and Middle East” - derfor stammer SimCorps tal fra 2017. Figuren giver udelukkende et indblik i hvilke
selskaber, som har forretninger i Storbritannien og ma pd ingen made ses som en kabs- eller salgsanbefaling.

Kilde: Bloomberg og selskabernes arsrapporter.



PRty

100%

9%

30%0
20%0

-

1%

ey
U

5TG

LI I

EFseE-. ]

fown Mordisk

Ly ]
.. ]
(5T S T 0 ] ——————————

Movozymes

Ambu

(55 ———————
[EY  —————
SiMCorp  —————

Vedas
Chr. Hansen
Pandora
Genmab

=]

Schoure: S Co

Crilling Co af ...
Coloplast
Rockw ool

Carlsherg B —o———
ALE-Abello ———

DEDS  —

EEE2ErEcgce
.__-5 Eﬂnn-ﬁa-
o mkFg Eem-—4 @
== T = L =
c= 4 =g oD c
I | 7] i.l"lﬁc.'_-.-:l.'.l;::
Lt L M o— = = =
) — R

— ) S

R

Figur 2: Figuren viser de stgrste danske selskaber, der har over 1 milliard euro i omseetning uden for EU — og hvor stor en procent-
del af deres omsatning, der kommer fra uden for EU. En veerdi pa 100 procent viser saledes, at al omsatning kommer uden for EU.

| den modsatte graft er der 0gsa en
raekke selskaber, som generelt har
meget lidt at ggre med Storbritannien
og derfor ma formodes ikke at opleve
en stor effekt af et hdrdt Brexit.
Indlandsorienterede selskaber sasom
banker og andre finansielle institutioner
ma forventes at have en lavere risiko
over for situationen i Storbritannien
end gennemsnittet. Bankerne kan dog
godt have udlan til virksomheder, som
kan blive pavirket meget af et Brexit.
Pa samme made vil mindre danske
virksomheder, som ofte har mere salg i
Danmark end de store virksomheder,
blive mindre ramt af et hard Brexit.

Handelskrigens effekt pa danske aktier
Storbritanniens afstemning om at
forlade EU i 2016 var blot en af de
begyndende kraefter hen imod en
verden med mere nationalisme end tidli-
gere. Fa maneder senere kulminerede
det i opggret mellem de etablerede
kraefter i form af Hillary Clinton og
modsvaret, nemlig mere nationalisme i
form af Donald Trump. Det blev som
bekendt Trump, som Ilgb med sejren.
Siden da har han bekriget alt og alle.
Serligt kineserne har han med jeevne
mellemrum angrebet med told. Senest
har han bebudet told pa den sidste del
af al import fra Kina. Det Ilgber op i 25

procent told pa varer for cirka 300
milliarder dollars. Mens handelskrigen
raser mellem USA og Kina og pavirker
alle verdenshjgrner, er Europa i det
store hele gdet fri af Trumps toldraseri.
Trump har dog ad flere omgange
bebudet, at Europa skal oppe sig for
ikke at fa samme tur. Vi har derfor
kigget pa hvilke af de danske selskaber,
der har den stgrste del af deres
omsatning uden for Europa. Vores
EU-medlemskab ggr, at sa leenge EU
eksisterer, vil det europaiske marked
fungere pa samme handels- og konkur-
rencevilkar, som hvis varerne var solgt i
Danmark.

Det lgber op i 25 procent told
pa varer for cirka 300
milliarder dollars.

Som det ses af figur 2, har de allerstgr-
ste danske selskaber en stor andel af
omsetningen uden for Europa. Det
skyldes, at de gennem drene har vokset
sig store ved at selge til hele verden.
En stor del af dem er sundheds- 0g
biotekaktier. Disse selskaber har ikke
bare en stor del af deres omsatning i
USA, men har 0gsa knowhow, som gar
dem meget vaerdifulde for forbrugerne i

Kilde: Bloomberg og selskabernes drsrapporter.

USA og resten af verden. Industri og
serligt de danske shippingvirksomhe-
der, som opererer uden for Europa, ma
anses for have en starre risiko, hvis det
kommer til en handelskrig mellem EU og
USA, hvor der skal fragtes faerre varer
og produceres faerre maskiner. Pa
nuvearende tidspunkt har handelskrigen
ikke direkte pdvirket Europa, men det
kan vise sig at komme pa tale. Trump
har flere gange udtalt, at han mener, at
europaiske virksomheder har nogle
konkurrencemaessige fordele. Altsa
ligesom kinesiske virksomheder har det.
Dog kan amerikansk gkonomi ikke holde
til handelskrig pa flere fronter pa én
gang.

Den ggede nationalisme medfgrer
dermed en gget risiko for danske
virksomheder, da Danmark er en lille
dben gkonomi med globale virksomhe-
der. Hvis man som investor gnsker at
minimere denne risiko, skal man
fokusere pa selskaber med en stgrre
omsatning inden for Europa. Tror man
derimod pa bedre tider for frihandel, for
eksempel i form af en handelsaftale
mellem Kina og USA, kan der potentielt
ligge en gevinst i mere globalt oriente-
rede selskaber.



Brexit
— mulighederne er fa

Af Anders Hayer, chefgkonom

Storbritannien har sendt et udkast til en ny aftale til EU med et alternativ til den sdkaldte backstop.
Backstoppen sikrer, at der ikke kommer en fysisk graense mellem Irland og Nordirland, hvis EU og
Storbritannien ikke kan blive enige om en ny handelsaftale, nar eller hvis de kommer sa langt.

Umiddelbart virker Europa-Kommissio-
nen utilfreds med det nye forslag. Der
er nemlig ingen initiativer til at undga,
at der i fremtiden skal tjekkes told ved
greensen mellem Irland og Nordirland,
hvis en kommende handelsaftale
svigter.

Bgjer EU sig ikke, har Boris Johnson
truet med, at Storbritannien forlader EU
uden en aftale 31. oktober. Det britiske
parlament har imidlertid vedtaget, at
Storbritannien skal bede om yderligere
en forlaengelse, hvis der ikke er ved-
taget en aftale. Regeringscheferne for
EU27 har tilkendegivet, at det kun kan
komme pa tale for at bryde en fastldst
situation, hvis der kommer en form for
valg enten om EU-medlemskab eller
parlamentsvalg.

Viregner derfor med, at det ender med
endnu en udskydelse, og at Storbritan-
nien udskriver parlamentsvalg. Vi aner-
kender dog samtidig risikoen for, at
EU27 ikke vil give grgnt lys til en for-
lengelse. Alternativt bliver backstop-
pen &ndret til kun at gaelde Nordirland,
sa Nordirland bliver medlem af told-
unionen, hvis man ikke kan blive enige
om en handelsaftale. Dette vil EU kunne
acceptere.
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Pa lengere sigt er vi dog umiddelbart af
den overbevisning, at farcen kun kan
ende pa fire mader:

G Nordirland bliver medlem
af toldunionen

e Hard Brexit
o Storbritannien forbliver

EU-medlem

0 Storbritannien bliver medlem
af toldunionen

Hvis de Konservative far flertal ved
naeste valg, vil de have muligheden for
at traekke Storbritannien ud af EU uden
en aftale, hvis de ikke har accepteret en
backstop omhandlende Nordirland. Da
de Konservative ikke vil acceptere
backstoppen, droppe Brexit eller veere
permanente medlemmer af toldunionen,
er det sveert at se andre muligheder.

Vinder Labour naeste valg, kan Storbri-
tannien blive permanent medlem af
toldunionen (og dele af det indre
marked). Men bliver Labour afhanig af
de Liberale, kan en ny afstemning om
EU-medlemsskab komme pa tale.

Skulle det munde ud i et hard Brexit,
forventer vi, at Storbritannien fjerner
told pa st@rstedelen af sin import
eksklusive fgdevarer for at undga, at
importtrafikken sander helt til med
bureaukratiske tjek. Det vil mindske
den negative effekt pa fastlands-
Europas gkonomi, sa recession undgas.
Dog vil det veaere en midlertidig lgsning i
et par ar. Renter og aktiekurser vil
formentlig falde lige efter
beslutningen.




Er tiden inde

til at vaere mere

papasselig med
aktier?

De seneste par ar har vi veeret af den overbevisning, at man som investor var optimalt stillet med
en overveaegt af aktier i sin portefolje set i forhold til sin risikoprofil. Det har vaeret meget gunstigt.
Tilbage i juli &ndrede vi til en neutral aktieandel, da vi oplevede flere bump pa vejen end tidligere
pa dret, hvor det havde givet god mening at have flere aktier end normalt.

Vi synes iseer, at de amerikanske aktier
har kgrt steerkt, men vi ser ikke deci-
deret negativt pa USA, da vi tror, at
opsvinget fortsaetter.

Generelt er vi over tid positive pa
aktier, men flere forhold begyndte at
pege pa, at det gav god mening at holde
igen. Blandt andet Ia arets stigninger i
2019 pa omkring 15-20 procent for de
forskellige aktieindeks, og det ameri-
kanske aktieindeks, S&P500, ndede sit
hgjeste niveau nogensinde. Hertil
kommer de geopolitiske spaendinger
som Brexit og handelskrigen, som
fortsat ulmer pa kort sigt.

| Europa kan vi godt se en staerk aktie-
periode, hvis et hard Brexit undgas. Det
skyldes, at markedet er blevet meget
pessimistisk i forhold til Europa, mens
vi venter, at vaeksten i europaisk
gkonomi bliver lidt steerkere fremad-
rettet.

“Det amerikanske aktieindeks
ndede sit hgjeste niveau
nogensinde.

Samlet betyder det, at vi tager lidt
aktierisiko af vores portefgljer pa kort
sigt og ligger pa lur som en lgve, der
talmodigt venter pa sit bytte. Vi er
bevidste om, at obligationer ikke giver
meget i rente, men afventer talmodigt
0g slar fgrst til, nar vi mener, tiden er
rigtig igen.

AFKAST GLOBALE AKTIER, 3-6 MDR

»




Global risikoappetit
presser skandinaviske

valutaer

Af Lasse Laursen, Senior Dealer

Handelskrig, Brexit og en gkonomisk vaekst lavere end ventet har vaeret med til at presse vaerdien af
vores skandinaviske naboers valutaer.

Vi forventer, at bade norske og svenske
kroner vil fa det sveert de kommende
maneder. Pa laengere sigt er vi dog mere
positive pa begge valutaer.

Renteforhgjelse

Pa sit seneste rentemgde havede
Norges Bank renten med 0,25 procent-
point, hvilket var den fjerde renteforhg-
jelse fra den norske centralbank det
seneste ar. Den ledende rente er nu 1,5
procent. Renteforhgjelsen styrkede dog
ikke den norske krone, selvom Norges
Bank star alene med at stramme
pengepolitikken, mens stort set alle
gvrige lande har travlt med at lempe
deres.

Nggletallene fra Norge har den seneste
periode veeret fornuftige, og generelt er
den norske gkonomi i god forfatning.
Det vidner renteforhgjelsen ogsa om.
Den norske gkonomi nyder blandt andet
godt af store olieinvesteringer 0g
offentlige investeringer. Udviklingen pa
olieprisen er normalt en god indikator
for udviklingen i den norske krone. En
hajere oliepris de seneste maneder har
dog ikke medfart en styrkelse af norske
kroner.

Generelt har mange af de mindre

valutaer klaret sig darligt i den seneste
periode med global politisk usikkerhed.
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Historisk set har norske kroner det
tilmed ofte svaert i arets sidste kvartal.
Kommer der mindre global usikkerhed
om veaekstudsigterne, og holder norsk
gkonomi som ventet skruen lige i
vandet, burde det understgtte den
norske krone lidt i det nye ar, da den
hgjere norske rente ma virke attraktiv.
Det kan dog ikke udelukkes, at usikker-
hed om det fremtidige behov for olie
presser den norske krone.

Lav gkonomisk vakst

Pa den anden side af @resund har
nggletallene varet knapt sa prangende
som i Norge. | Sverige har det overord-
nede billede de seneste maneder
sdledes vaeret praeget af nggletal, der
har vaeret svagere end ventet. Den
pkonomiske vaekst i 1. og 2. kvartal har
veeret meget moderat, hvilket primaert
skyldes et stort fald i boligbyggeriet.
Nedgangen i vaeksten er begyndt at
smitte af pa ledigheden, som nu er
stigende.

Riksbanken sankede sine fremtidige
renteforventninger pa sit rentemade i
september, men indikerede fortsat, at
en renteforhgjelse omkring nytar er
ngdvendig. Det er en renteforhgjelse, de
fleste aktgrer pa de finansielle marke-
der er uenig i, da nggletallene ikke
tilsiger en renteforhgjelse.

Den svenske gkonomi er i hgj grad
afhaengig af positive internationale
konjunkturer, og usikkerhed omkring
den globale vakst er derfor heller ikke
et godt miljg for den svenske krone. Vi
forventer derfor, at den svenske krone
vil fa en svaer periode de kommende
maneder. Ser vi pa sa@sonudsving i
svenske kroner har isar oktober ramt
den svenske krone hdrdt de seneste ar.

Pa den lange bane er vi dog fortsat
positive pa svenske kroner, da den lang-
sigtede ligeveegtskurs mellem svenske
kroner og danske kroner viser, at
svenske kroner er staerkt undervurde-
ret i forhold til priskonkurrencen.

Vi forventer derfor,

at den svenske krone vil
fa en svaer periode de
kommende maneder.

Samtidig venter vi, at nedgangen i
svensk gkonomi vil bunde inden for de
naeste seks maneder.

Virksomheder med eksponering i valuta
bgr altid forholde sig til deres valuta-
risiko. Finans Markets i Sparekassen
Kronjylland hjaelper gerne med radgiv-
ning.



VALUTAPROGNOSE

Aktuel Sparkron Terminskurser Konsensus

9. oktober 3 mdr. 12 mdr. 3 mdr. 12 mdr. 3 mdr. 12 mdr.
EURDKK 1,47 7,46 7,45 7,46 7,45 7,46 1,46
USDDKK 6,80 6,55 6,40 6,75 6,63 6,66 6,49
JPYDKK 6,34 6,20 6,10 6,33 6,31 6,34 6,30
GBPDKK 8,31 8,35 8,35 8,28 8,19 8,29 8,29
SEKDKK 0,68 0,68 0,73 0,68 0,68 0,70 0,71
NOKDKK 0,74 0,74 0,76 0,74 0,72 0,76 0,78
EURUSD 1,10 1,14 1,16 1m 1,12 1,12 1,15

¢ <
usy <

Pilen pa den amerikanske dollar har peget op hele 2019. Usikkerheden omkring Brexit er fortsat enorm, og det
Det er sket i samme periode, som rentespandet gzlder ogsa for pundet.

mellem de europaiske og amerikanske renter er

indsnaevret, hvilket traditionelt ville have styrket Alt afhaenger fortsat af, om det ender med et hard
euroen. Men nggletal svagere end ventet har veret Brexit. Ggr det det, vil pundet blive svakket. Undgas
med til at presse euroen og dermed danske kroner. det, vil pundet modsat blive understgttet. Bevaegel-
Vi tror fortsat pa, at renteforskellen vil bevaege sig i serne kan blive store i begge retninger.

euroens favar.
Virksomheder med eksponering i GBP bgr derfor have

| takt med, at markedet bliver overbevist om, at en hgj grad af afdekning.
opsvinget lever i Europa, forventer vi, at indsnavrin-
gen af rentespaendet vil styrke euro og danske kroner
mod dollar.

Ser vi pa den langsigtede ligevaegtskurs mellem euro
0g dollars viser vores model en overvurderet dollar i
forhold til priskonkurrencen. Vi forventer derfor, at

pilen pa dollaren vil pege ned det kommende ar.
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Kilde: Refinitiv Datastream
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