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Denna rapport kommer frén SEB och innehaller allmén marknadsinformation om SEBs finansiella instrument. Aven om innehéllet &r baserat pa killor som SEB
bedomt som tillforlitliga ansvarar SEB dock inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Om
informationen hanvisar till en investeringsanalys bor du om majligt ta del av den fullstandiga analysen och information publicerad i anslutning dartill eller lasa
den information om specifika bolag som finns tillgéanglig pa www.seb.se/mb/disclaimers. Uppgifter om skatter kan dndras over tiden och &r inte heller anpas-
sade efter just din specifika situation. Investment Strategy foljer och bevakar olika bolag I6pande och tillampar ingen fast periodicitet pa investeringsrekom-
mendationerna. Information om tidigare rekommendationshistorik kan fas pa begaran. Analytiker anstéllda av SEB kan inneha positioner i aktier eller aktiere-
laterade instrument i bolag dar de utarbetar en rekommendation. For mer information om SEB:s investeringsrekommendationer och hantering av intressekon-
flikter med mera, vanligen se http://www.seb.se/upplysningar-is. For fonder och andra finansiella instrument &r historisk avkastning ingen garanti for framtida
avkastning. Vardet pa dina fondandelar och andra finansiella instrument kan bade stiga och falla och det ar inte sakert att du fér tillbaka det insatta kapitalet.
I vissa fall kan forlusten dven Gverstiga det insatta kapitalet. Om du eller en fond investerar i finansiella instrument som ar uttryckta i utlandsk valuta, kan for-
andringar i valutakurserna paverka avkastningen. Du ansvarar sjalv fullt ut for dina investeringsbeslut och du bor darfor alltid ta del av detaljerad information
innan du fattar beslut om en investering. Mer information t ex faktablad for fonder och informations-/marknadsforingsbroschyrer for fonder och strukturerade
produkter finns pd www.seb.se. Om behov finns kan du dven inhdmta rad om placeringar anpassade efter din individuella situation fran din radgivare i SEB.

Information om beskattning. Som kund vid vara internationella bankkontor i Luxemburg, Schweiz och Singapore ar det ditt ansvar att halla dig informerad om
de skatteregler som giller i de linder som avser ditt medborgarskap, bosattning eller hemvist med hansyn till bankkonton och finansiella transaktioner. Banken
skickar ingen skatterapportering till frammande lander vilket betyder att du sjalv maste ombesorja att vederbérande myndighet tillstalls information om och nér
s erfordras.
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Inledning

Times they are a changing...

Tiderna fordndras, och det gor dven uppfatt-
ningarna om vad som dr bra och ddlig risk i ka-
pitalmarknaden. Just nu har ett visst lugn ldgrat
sig over de finansiella marknaderna. Men bakom
dagens prognoser byggs det upp nya spdnningar
och frdagor globalt, vilka kommer att pdverka var
investerarvdrld alltmer.

Sedan arsskiftet har vi sett en helt ny utveckling pa de globala
kapitalmarknaderna. Viljan att investera har 6kat markant och
vi kan ha sett en reell vindpunkt i riskviljan sedan novem-

ber i fjol. Den fick sin slutliga knuff framat efter Europeiska
Centralbankens agerande. Man kan forenklat saga att mark-
nader behover tre saker for att rora sig; likviditet, konjunk-
turtrend och rimliga véarderingar, och alla tre har de senaste
manaderna varit pa "ratt” sida.

Det man kan reflektera 6ver ar att det under den har perioden
inte har tagits nagra storre genomgripande beslut for att 16sa
de langsiktiga problemen i eurozonen. Det dr framfor allt ef-
fekterna av ECB:s erbjudande till bankerna om obegransad
likviditet som har gjort jobbet att lyfta riskviljan.

Samtidigt kan vi notera att BNP-prognoser for 2012 samlats
alltmer kring en tillvaxt strax dver den niva dar vi kan forvénta
oss en viss vinsttillvaxt. Andra halvaret i ar forvantas bli battre
an det forsta, och vi har skal till ett visst hopp langre fram.
Men ibland nar konsensus ar relativt samlat kan det ovantade
handa. Mot bakgrund av det har vi den har gangen dykt djupt
in i olika alternativa scenarier, om det ovantade hander.

Eurokrisen pagar i skrivande stund och den kommer sannolikt
att i olika former vara en del av var verklighet under lang tid
framover, vilket ocksa motiverar en temaartikel i detta num-
mer.

Just nu lagrar sig ett visst lugn 6ver kapitalmarknaderna,
konsensussynen for den globala tillvaxten ar hyfsat homogen,
och prognoserna vittnar om en viss tillvaxt. De europeiska
bankerna ar likvidiserade och riskviljan i marknaden har okat.
Men bakom dagens prognoser byggs det upp nya spanningar
och fragor globalt. Spanningar och fragor som kommer att
paverkar var investerarvérld allt mer.

Vi har idag en ungdomsarbetsloshet som i manga lander ar ex-
tremt hog. Samma ungdomar ska finansiera pensioner for en
vaxande aldersgrupp. Dessutom fods det i allt fler Iander farre
och farre barn som finansiellt ska bara en aldre befolkning.
Detta kommer att vacka fragor om sparande, skuldsattning
och hur arbete och konsumtion utvecklas. Skatteunderlaget
andras lopande for att finansiera offentlig konsumtion, och en
del tuffa beslut maste tas.

| denna framtidsbild kommer det att vackas fragor om ka-
pitalforsorjning, hur sparande byggs upp och fordelas samt
hur levnadsstandard uppratthalls. Det kommer att bli intres-
santa tider, dar produktionsapparater maste generera varde
pa ett annat satt. Fler — framst ungdomar — maste i arbete.
Konkurrenskraften mellan olika regioner kommer att andras.
Vi kommer att fa se manga mojligheter de narmaste aren. Och
en del av dem ovantade.

HANS PETERSON
CIO Private Banking
and Global Head of Investment Strategy
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- Sammanfattning

Forvantningar®
kommande 12 man

avkastn. risk Kommentar *Prognoser ar hamtade ur SEB House view och bygger pa SEB:s makroscenario (se sid 8)

Kortsiktigt NEUTRAL, langsiktigt POSITIV syn. Laga varderingar i manga lander med undantag for USA som

har fortsatt att 6verraska positivt. Begriansad uppsida da volatiliteten redan ar lag. Stabilare balansrak-

ningar inom flera sektorer daribland bank, och Emerging Markets foll kraftigt pa flera hall under 2011 och
Aktier 8% 18% anses nu relativt billigt. Hog och stabil avkastning i EM, men tillvaxten i OECD paverkar.

Medan stater i OECD har forsvagats finansiellt pa senare ar har foretag istéllet starkts. Det dr grundskélet till att

vi dr POSITIVA till foretagsobligationer och NEGATIVA till statsobligationer. Réntorna pa statsobligationer spas

stiga beskedligt i ar. Samtidigt kan rantegapen mellan foretags- och statsobligationer krympa en hel del/kurser-

na pa foretagsobligationer stiga, nar marknaden inser att aktuell prissattning pa framst High Yield-obligationer
Réntor ? 7% 9% speglar ett alldeles for pessimistiskt konjunkturscenario. Vid riskaptit gynnas dven EM Debt.

POSITIV. Marknadsklimatet gynnar framfér allt CTA:s och kreditorienterade hedgefonder. Fokus laggs pa aktieo-
Hedgefonder 4% 5% beroende forvaltning och fonder som erstter statsobligationer ur portféljsynpunkt.

NEUTRAL. Transparensen ar fortfarande lag. Kreditproblem utgor en risk, men marknaden &r motstands-
kraftig. Stark efterfragan pa fastigheter i primarmarknader har pressat avkastningskraven men intressanta

Fastigheter 4% 5% case med bra avkastning gar dock att finna.
Private NEUTRAL. God tillvaxt och laga varderingar (stora rabatter) innebar betydande potential pa langre sikt, givet
Equity 11% 25% ett forbattrat marknadsklimat. Fortsatt finansiell osdkerhet skapar dock oro kortsiktigt.

NEUTRAL/POSITIV. Okad riskaptit har lyft de flesta rvarupriserna de senaste manaderna. Mjuklandning i
Kina ar nyckeln till fortsatta prisuppgangar pa industrimetaller. Normaliserade viderforhallanden ger fal-
Ravaror 6% 18% lande priser pa jordbruksprodukter. Oljan kvar pa hoga prisnivaer.

NEUTRAL. Med fortsatt okad riskvilja lar EM-valutor gynnas av rantedifferenser och tillvaxt. Uppskrivning av
kinesiska renminbin mot USD lar fortsatta, om an i langsammare takt. USD starkare an EUR med en tyngande
Valutor ¥ 3% 4% sydeuropeisk skuldkris. Yenen anses Gvervérderad.

Y Prognos avser den globala aktiemarknaden. ? Prognos avser en korg med 1/2 Investment Grade och 1/2 High Yield.
3 Prognos avser en likaviktad korg av révaruklasserna Energi, Industrimetaller, Aidelmetaller och Jordbruk. ¥ Synen avser valutaférvaltares kapacitet att skapa alfa.

VAR FORVANTADE AVKASTNING OCH RISK . .
(KOMMANDE 12 MANADER) FORANDRINGAR | VAR FORVANTADE AVKASTNING
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Historiska virden ar beriknade utifran foljande index: Aktier = MSCI AC World EUR, Rantor = JP Morgan Global GBI EUR Hedge,
Hedgefonder = HFRX Global Hedge Fund USD, Fastigheter = SEB PB Real Estate EUR, Private Equity = LPX50 EUR,
Ravaror = DJ UBS Commodities TR USD, Valutor = BarclayHedge Currency Trader USD.

6 INVESTMENT OUTLOOK - FEBRUARI 2012



Sammanfattning -

VIKTER MODERN PROTECTION VIKTER MODERN AGGRESSIVE
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Avkastningen for 2011 &r fram till 31 december.

Historiska varden &r beraknade utifran féljande index: Aktier = MSCI AC World EUR, Rantor = JP Morgan Global GBI
EUR Hedge, Hedgefonder = HFRX Global Hedge Fund USD, Fastigheter = SEB PB Real Estate EUR, Private Equity =
LPX50 EUR, Ravaror = DJ UBS Commodities TR EUR, Valutor = BarclayHedge Currency Trader USD.
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Makrosammanfattning

Stabilisering - och en del tillvaxthopp

« Riskerna i virldsekonomin har minskat pd
senare tid...

e ...och konjunkturen i frdmst USA har 6verraskat
positivt

 Men flera bekymmer kvarstdr, varfor det inte
gdr att bldsa faran over

Situationen i varldsekonomin har stabiliserats i vinter.
Centralbankers atgarder har minskat stressen i finanssys-
temet, och i Euroland har vacklande steg tagits mot storre
samordning och fordjupad integration. Dessutom har ovantat
starka konjunktursignaler praglat inte minst USA, varfér oron
for en global recession minskat. Betydande risker finns dock
alltjamt i form av bland annat en djup recession i Sydeuropa,
en trots allt relativt hog stress i delar av finanssystemet, och
fundamentala globala obalanser nar det galler konkurrens-
kraft och handelsfloden.

Efter att riskbilden for tillvaxten i OECD tidigare haft en tydligt
negativ bias, framstar den nu som mer balanserad. Liksom
tidigare ar en fordjupad eurokris det storsta hotet, medan
basta positiva potential finns i USA:s konjunktur. Inflationen
bedarrar pa bred front i varlden under 2012 tack vare lagre
ravarupriser och laga lonekostnadsokningar. | Emerging
Markets-sfaren (EM) oppnar lagre inflation for sankta rantor.
Det baddar dar for en mjuk konjunkturlandning, och en tillvaxt
som halls ganska vl uppe.

USA undviker recession trots europeisk smitta

USA undviker med god marginal en recession, trots att landet
smittas av de europeiska problemen genom handel, stramare
finansiella férhallanden och lagre bankutlaning. Men stats-
skuldkrisen i Europa lagger anda hinder i vagen for en normal
aterhamtning i USA, och fortsatt skuldavveckling i landets
hushallssektor himmar dven den tillvaxten. Finanspolitiken
ser ut att bli mindre atstramande &n véntat i ar, men motvin-
den tilltar nasta ar. BNP spas 6ka 2,5 procent bade 2012 och
2013, och arbetslosheten ligga kvar 6ver 7,5 procent fram till
slutet av 2013. Karninflationen bedoms falla till knappt 1,5
procent senare i ar. Detta kan efter sommaren i ar badda for
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ytterligare obligationskop signerade Federal Reserve, och da
sannolikt inriktade pa bostadsobligationer.

Inte bara nattsvart i Euroland

Eurolanderna stalls infor smartsamma vagval. Fler besparingar
i krislander som inte kompenseras av expansiva atgarder

fran Tyskland och Europeiska Centralbanken (ECB) riskerar
att férdjupa krisen och oka politiska spanningar. Flera tecken
pa stabilisering har dock kommit pa sistone. En del makro-
statistik har 6verraskat positivt, och ljuspunkter har funnits i
den ekonomiska politiken. ECB:s 3-arslan minskar pressen pa
banksektorn, och att Tyskland och Frankrike ppnat for ett
langsammare genomférande av Basel lll-reglerna sanker den
finansiella stressen ytterligare. Till det kommer striktare bud-
getkontroll liksom reformvanliga regeringar i bade Italien och
Spanien. Riskerna for en djup recession i unionen har darfor
minskat. Eurolands BNP bedoms krympa knappt 1 procent i ar,
och vixa drygt 0,5 procent nasta ar.

Tacka OS for brittisk tillvaxt

Euroland ar Storbritanniens viktigaste handelspartner med
30 procent av exporten, varfor utrikeshandeln inte kan lyfta
brittisk ekonomi. Anda finns vissa ljusglimtar i industrin samt
i bygg- och tjanstesektorn. Indikatorerna ar sammantaget
forenliga med stagnation, men sommarens olympiska spel i
London ger tillvéxt i flera sektorer. BNP spas vaxa knappt 0,5
procent i ar, och uppemot 1,5 procent 2013. Inflationen faller
brant, for att 2013 hamna klart under Bank of Englands mal
(2%). Ytterligare obligationskop kan darfor ligga i korten.

Norden har kant av karva sydliga skuldvindar

De nordiska ekonomierna har via dimpad export, sankt fram-
tidstro och fallande formogenhetsvarden paverkats betydligt
av problemen i Euroland. | Norges och Sveriges fall har expor-
ten drabbats extra hart pa grund av att euron fallit i varde mot
de bagge kronorna. Tack vare stark inhemsk efterfragan kan
dock den norska ekonomin rulla framat pa en hogre véxel dn
grannlandernas. Nordens BNP prognostiseras 6ka cirka 1 pro-
cent i ar, och narmare 2 procent nasta ar.

Japan fast i deflationens grepp

Aterhamtningen i japansk ekonomi fortsitter, om 4n i blygsam
takt. BNP-tillvaxten 2012 och 2013 spas bli drygt 1,5 respek-



tive drygt 1 procent. Mycket expansiv finanspolitik och ater-
uppbyggnadsarbetet efter naturkatastrofen gynnar efterfra-
gan. Budgetunderskottet beddms 6verstiga 11 procent av BNP
bade i ar och 2013, och statsskulden spas vaxa till 250 procent
av BNP nista ar. Aven mot slutet av 2013 finns mingder av le-
diga resurser i ekonomin, varfor deflationen biter sig fast. Det,
ihop med en stark yen, talar for ytterligare penningpolitiska
[attnader.

Asiens EM-ekonomier forblir globalt draglok
Konjunkturen har mattats i Asiens EM-lander, men regionen
forblir draglok for varldsekonomin. Radande inbromsning
vantas upphora i var, och tillvixten darefter accelerera. Starka
statsfinanser samt forhallandevis stabila finansiella system
ger motstandskraft. Lagre inflationstryck skapar utrymme for
en stimulerande penningpolitik. Vissa lander har redan sankt
rantorna, och fler foljer efter under 2012.

Trots en viss inbromsning steg Kinas BNP mer an vantat det
fjarde kvartalet. Raknat fran kvartal till kvartal okade faktiskt
takten, och en tydligare uppvaxling kan ske i sommar. BNP
spas vaxa drygt 8,5 procent 2012 och ndrmare 9 procent
2013. Inflationen har bedarrat rejélt pa senare tid, varfor

fokus i politiken skiftar fran inflationskontroll till tillvaxtstod.
Penningpolitiken har redan mjukats upp genom sankta reserv-
krav pa banker, och mer av den varan stundar. Det kan dven bli
aktuellt med en mer expansiv finanspolitik.

Indiens tillvaxt och inflation har ocksa vaxlat ned, varfor cen-
tralbanken fatt argument for att sanka rantan. Forsta steget
kan dock drdja da prisdkningstakten alltjamt ar ganska hog.
Till skillnad mot i Kina ar Indiens statsfinanser svaga, varfor
finanspolitiken inte kan nyttjas i stimulanssyfte. BNP bedéms
oOka drygt 7,5 procent i ar, och narmare 8 procent 2013.

Latinamerika bromsar i ar, accelererar 2013

Efter fjolarets omkring 4,5 procent spas BNP-6kningen i
Latinamerika i ar bromsa in till cirka 3,5 procent. Darefter finns
goda chanser till en fornyad uppvaxling, bade i regionen som
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helhet och i samtliga tongivande lander — Argentina, Brasilien,
Chile och Mexiko. Den latinamerikanska inflationen minskar
nu, men hamnar dnda pa 6-6,5 procent saval i r som nasta ar.
Inte minst Brasiliens centralbank — vilken redan sankt rantan
fyra ganger — torde ga vidare med rantenedtrappningar 2012.
Forutom sankta rantor pa flera hall praglas Latinamerika av
klart battre noteringar for offentliga budgetar och skulder dn
manga OECD-lander.

Spretigt konjunkturménster i Osteuropa

Osteuropas konjunktur bérjade svikta under senare delen av
2011. Export och investeringar ddmpas nu. Konsumtionen
halls daremot relativt val uppe i manga lander, eftersom
hushallens kopkraft gynnas av lagre inflation. BNP-tillvaxten
i Osteuropa fortsitter att forsvagas i ar, men i ett spretigt
monster. Ryssland och Polen star emot eurokrisen bra,
Baltikum och Tjeckien klarar sig hyggligt, medan Ungern och
Ukraina hor till de mest drabbade. Skillnaderna bottnar bland
annat i exportens storlek, samt hur beroende landerna &r av
banker i det problemtyngda Euroland.

Tack vare dynamisk och konkurrenskraftig export samt en ti-
digare hard budgetatstramning har Baltikum repat sig val efter
den djupa recessionen 2009. Det senaste aret har inhemsk
efterfragan hakat i den initialt exportdrivna uppgangen.
Ekonomierna vaxer 1,5-2,5 procent 2012, och lite mer nasta ar.
De stora bytesbalansunderskotten har i stort sett eliminerats,
och problemen med sviktande konkurrenskraft korrigerats.
Landerna har dven lyckats stabilisera de offentliga skulderna
pa mattliga nivaer.

Ett globalt tillvaxthopp

Efter forra arets notering pa knappt 4 procent spas globala
BNP (kopkraftsparitetsjusterat) 6ka 3,5 procent 2012 och 4
procent 2013. Med tillvaxttal pa 5,5-6 procent arligen héller
EM-sfaren l4tt undan for OECD-omradet, vilket bedéms véxa
med cirka 1,5-2 procent. Prognoserna for saval varlden, EM
som OECD ar uppreviderade jamfort med vara bedomningar
daterade november 2011.

RANTESANKNINGAR I BRIC

Hittills har brasilianska och ryska centralbanken scinkt
sina styrréintor i den hdr cykeln, och det ska inte uteslu-
tas att Kinas PBoC och Indiens RBI sldr félje vad det lider.
Det som banat vdg for penningpolitiska Idttnader i BRIC
dr kombinationen av ldgre tillvixt och avtagande pris-
och kostnadstryck. Ldgre rdntor stottar konjunkturen,
och gér BRIC attraktivare for globala investerare.
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Portféljikommentar
Moderna
Investeringsprogram

by g

Den som springer for snabbt kan litt snubbla

Likviditetsstod till det finansiella systemet har dterfort Modern Protection pd rdtt bana, medan risk-
viljan gett skjuts dt Modern Growth och Modern Aggressive. Portféljerna dr fortsatt positionerade
for att gynnas av forbdttrad global konjunktur, och samtidigt kunna motstd de flesta alternativ-

scenarier.

MODERN PROTECTION

Modern Protection har under hela 2011 varit exponerad mot
avkastningsstrommar som dr tamligen oberoende av kon-
junkturutvecklingen. Den hammande faktorn for portféljens
avkastning har varit likviditetssituationen i Europa. Trytande
fortroende mellan banker med allt hogre interbankranta som
folid, stigande lanekostnader for PIIGS-landerna och oro for
en upplosning av euron hojde successivt likviditetsrisken un-
der fjolaret.

For att fa bukt med situationen erbjod och fortsatter
Europeiska Centralbanken, ECB, att erbjuda obegransat med
tredriga lan med lag ranta (1%) till bankerna. Agerandet har
mottagits val, och likviditetsrisken har avtagit. Dessutom van-
tas en ny utlaningsrunda mot slutet av februari.

Effekten av den forbattrade likviditeten i det finansiella sys-
temet ar hogst pataglig i Modern Protection. Portféljen har
under december-januari stigit dver 1,5 procent, och portféljen
ar tillbaka pa ratt avkastningsbana efter ett halvar med tungt
dragslap. Var globala makrobild &r i stora drag oforandrad, och
sa ar aven positionerna i portféljen.

Inflationen vantas ligga runt 2 procent i de flesta OECD-
lander, samtidigt som statsobligationer &r pa historiskt laga
nivaer — tyska 10-arsrantan har varit under 2 procent sedan
september 2011. Eftersom statsrantor inte kan falla till under
noll lutar ranterisken mer at stigande rantor an det omvénda,
och méjligheten att skapa avkastning i reala termer blir allt
svarare.

I ranteportfoljen fortsatter vi darfor att ha 35 procent i fria

rantemandat, som har mojlighet att skapa avkastning aven i
miljoer med stigande rantor. High Yield-obligationer uppgar
till knappa 4 procent, och strax under 6 procent utgors av sa
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kallade Leveraged loans, som kan beskrivas som High Yield-
obligationer, men med rorlig ranta, och som dessutom har
sakerhet i foretaget. Allokeringen till Emerging Markets (EM)-
obligationer ar alltjamt knappa 2 procent.

Hedgedelen, med tyngdpunkt pa Multi-Strategy och Equity
Market Neutral, fortsatter att skapa stabilitet i portféljen.
Sedan november har vi investerat i en Credit L/S-forvaltare
som kompletterar saval hedgeportfoljen som ranteportfoljen
med sin avkastningsprofil.

Valutadelen (2 procent av totalportféljen) ar fortsatt positio-
nerad mot var bedomning att asiatiska valutor starks mot den
amerikanska dollarn. Det mer normala risksentimentet under
december och januari fick valutor att ater rora sig utifran
fundamentala meriter, och valutaportféljen steg nastan 2,5
procent under de tva manaderna.

Sammantaget anser vi att portfoljen ar valbalanserad inom sitt
lagriskmandat. Risken finns framst i marknadens likviditets-
situation som ater kan férsamras framéver. | grund och botten
ska fundamenta styra igen och da &terhamtar sig portfoljen pa
det satt vi sett under vintern. Malet och strategin star fast, och
vi ar for tillfallet néjda med var allokering.

1.5% 2%

W Kassa

Valuta
W Hedgefonder
W Rantebarande




MODERN GROWTH

Sedan vi skrev senaste Investment Outlook i mitten av no-
vember 2011 har risktillgangar aterhamtat sig signifikant.
Oron for recession i Europa har inte avtagit, utan forklaringen
ar snarare att marknaden prisat in en mager tillvaxt i Europa,
och investerare har blivit "tr6tta” pa att vara nedstamda. Vi
ser tva huvudsakliga faktorer till den starka utvecklingen pa
finansmarknaden, 1) amerikansk makrostatistik var battre an
analytikers forvantningar under december, och 2) Europeiska
Centralbanken (ECB) erbjod och fortsatter erbjuda treariga
billiga lan (Long Term Refinancing Operation, LTRO) till banker
i obegransad mangd.

Den forsta faktorn vittnar om att den amerikanska ekonomin
kommer att fortsatta vaxa dven under 2012, men vi bedomer
nu att momentum i verraskningstakten borjat avta — kon-
sumentfortroendet var nagot lagre, inkdpsindex var positivt,
men nagot lagre dn vantat, svagare privatkonsumtion och pa
marginalen svag arbetsmarknadsstatistik for att namna nagra.
Risken att amerikanska makrodata kan komma att 6verraska
negativt snarare an positivt har darfor okat.

Den andra faktorn, som vi ser som en indirekt "kvantitativ”
lattnadsatgard, har klart minskat likviditetsrisken i banksyste-
met. Med minskad likviditetsrisk kan tillgangar aterigen borja
varderas pa mer langsiktiga fundamentala grunder och mark-
nader kan normaliseras. ECB ska genomféra en ny runda av
LTRO mot slutet av februari, vilket sannolikt lattar pa trycket
ytterligare och kan starka riskviljan.

Aven om likviditetsrisken har minskat kvarstar de fundamen-
tala statsskuld- och fortroendeproblemen for eurozonen. Vi
kommer inte att se nagon l6sning pa ett bra tag framover att
doma av den politiska handlingstakten hittills. Vi kan darfor
inte utesluta att fornyad oro fér eurozonen blossar upp under
aret — i skrivande stund har till exempel stralkastarna riktats
mot Portugal.

Vi har inte gjort nagra dramatiska omallokeringar mellan till-
gangsslagen under det senaste halvaret, vilket beror just pa
att de globala utsikterna inte forandrats mycket i vara 6gon.
Det sammanfaller ocksa med att den politiska férandrings-
processen i Europa tar tid. Aktieportfoljen ar sedan september
mer selektivt investerad mot Asien och Norden — de omraden
dar vi ser bast tillvaxtpotential. Den totala aktieandelen har
hela perioden legat runt 17 procent. | december stuvade vi om
inom de globala mandaten i syfte att minska den strukturella
exponeringen mot Europa. Efter forandringarna ar aktiedelen
nagot mer positionerad mot tillvaxtaktier i USA och Asien,
utan att den totala aktieexponeringen har férandrats. Facit for
aktiedelen for december-januari blev en uppgang pa nastan 7
procent med EM i taten.

Portfoljkommentar Moderna Investeringsprogram

Rénteportfoljen steg cirka 5 procent under samma period,
och inom den har vi fortsatt en exponering mot High Yield-
obligationer, dar vi ser hogst riskjusterad avkastningspotential.
Rantedifferensen mot statsobligationer steg markant under
augusti-december i takt med att likviditets- och kreditrisken
okade i framfor allt eurozonen, men har sedan dess atertagit
sin fallande trend, vilket har gynnat portfoljen. Aven den
amerikanska dollarn har under januari ater borjat forsvagas
mot EM-valutor, vilket gett skjuts at Emerging Markets-
obligationerna noterade i lokal valuta. Den svagare dollarn
gynnade dven valutadelen av portfdljen, som steg cirka 2,5
procent.

Ravaror, som hade ett tufft fjolar, har fatt en battre start av
2012 (delportféljen steg 2 procent under perioden december-
januari). Detta tillgangsslag, som innefattar allt fran apelsin-
juice till industrimetaller och guld, paverkas generellt pa kort
sikt av dollarutvecklingen, men pa langre sikt av olika driv-
krafter beroende pa ravara. Sammantaget ser vi en modest
uppgangspotential i vart huvudscenario, men tillgangsslaget
bidrar till diversifiering och inflationsskydd och skapar stabili-
teti portféljen pa sikt. Vi behaller var femprocentiga position.

Hedgedelen uppgar fortsattningsvis till cirka 30 procent, med
fokus pa CTA (férvaltningsstrategier som bygger pa matema-
tiska modeller). Aven om dessa strategier i dagsliget har en
tendens att ga i motsatt riktning mot aktiemarknaderna, har
de majlighet att vanda sina positioner nar trender stabiliseras.
Den senaste perioden har vi sett att vara CTA-forvaltare har
tappat lite nar marknaderna gatt upp, men de har a andra
sidan stigit mer kraftigt nar marknaderna fallit — en egenskap
som visade sig vara bra under 2011. Huruvida samma strategi
kommer att vara gynnsam under 2012 ar oklart, men vi anser
att vara forvaltare ar kapabla att anpassa sina strategier om
den underliggande trenden andras.

17% 10.5%

4%
4.5%
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Valuta
Ravaror
W Hedgefonder
30% M Rantebarande
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MODERN AGGRESSIVE

Investerares orosindikator matt som volatilitetsindex, VIX,

har sjunkit kraftigt fran septembers nivaer runt 45 till dagens
under 20 (i borjan av februari). Vi ser tendenser till att trenden
med allt hogre korrelation mellan och inom tillgangsslagen
under 2011 borjar vanda. Makrostatistik, framst fran USA, fort-
satter att vara pa den positiva sidan med ledande indikatorer
som signalerar fortsatt ekonomisk expansion. Okad riskaptit,
lagre korrelation mellan olika tillgangar och en nagot stabi-
lare makrobild har fatt risktillgangar att stiga sedan senaste
Investment Outlook skrevs i mitten av november 2011.

Vi har inte gjort ndgra dramatiska omallokeringar mellan till-
gangsslagen under det senaste halvaret, vilket beror just pa
att de globala utsikterna inte forandrats mycket i vara dgon.
Aktieportfélien ar sedan september mer selektivt investerad
mot Asien och Norden — de omraden dar vi ser bast tillvaxt-
potential — och dessa positioner har varit ororda. Den totala
aktieandelen har utgjort runt 36 procent av portféljen sedan
dess. Precis som i Modern Growth stuvade vii december om
de globala mandaten i syfte att minska den strukturella expo-
neringen mot Europa. Efter forandringarna ar aktiedelen nagot
mer positionerad mot tillvaxtaktier i USA och Asien, utan att
den totala aktieexponeringen har forandrats. Facit for aktiede-
len for december-januari blev en uppgang pa nastan 7 procent
med EM i taten.

Ranteportfoljen steg nastan 5,5 procent under samma period.
Vi har fortsatt en exponering mot High Yield-obligationer dar
vi ser hogst riskjusterad avkastningspotential. Aven amerikan-
ska dollarn har sedan januari ater bérjat forsvagas mot EM-
valutor, vilket gett skjuts t Emerging Markets-obligationerna
noterade i lokal valuta (cirka 5 procent).
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20%
Kassa
Ravaror
M Hedgefonder
B Rantebarande
Aktier

30.5%

INVESTMENT OUTLOOK - FEBRUARI 2012

Ravaror, som hade ett tufft fiolar, har fatt en battre start 2012
(delportfoljen steg 2 procent under perioden december-janu-
ari). Detta tillgangsslag, som innefattar allt fran apelsinjuice
till industrimetaller och guld, paverkas generellt pa kort sikt av
dollarutvecklingen, men pa langre sikt av olika drivkrafter be-
roende pa ravara. Sammantaget ser vi en modest uppgangs-
potential i vart huvudscenario, men tillgangsslaget bidrar till
diversifiering och inflationsskydd och skapar stabilitet i port-
foljen pa sikt. Vi behaller var sjuprocentiga position.

Hedgedelen uppgar fortsattningsvis till cirka 20 procent, med
fokus pa CTA (foérvaltningsstrategier som bygger pa matema-
tiska modeller). Aven om dessa strategier i dagsliget har en
tendens att ga i motsatt riktning mot aktiemarknaderna, har
de mojlighet att vanda sina positioner nar trender stabiliseras.
Den senaste perioden har vi sett att vara CTA-forvaltare har
tappat lite nar marknaderna gatt upp, men de har a andra
sidan stigit mer kraftigt nar marknaderna fallit — en egenskap
som visade sig vara bra under 2011. Huruvida samma strategi
kommer att vara gynnsam under 2012 ar oklart, men vi anser
att vara forvaltare ar kapabla att anpassa sina strategier om
den underliggande trenden andras.



Overraskningar kan viinta runt hornet

e Det finns mdnga faktorer med makt att rubba
vdrt basscenario

« Vid overraskande hog tillvixt gynnas frimst
cykliska aktier, rdvaror, EM Debt och High Yield

« Vid stegrad europeisk statsskuldkris drabbas
inte minst vdst- och dsteuropeiska aktier,
bankaktier och europeisk High Yield

Strax over troskeln till bade 2011 och 2012 steg kurserna pa
aktier och andra risktillgangar snabbt. En annan parallell var
ett sjunkande volatlitetsindex, VIX, till nivaer (17-18) under det
historiska snittet — en spegling av minskad osakerhet i finans-
marknaderna, och stigande tillgangsvérden. | borjan av 2011
var framsta skalet till optimism en gradvis hogre konjunkturell
vaxel i varlden, och i borjan av 2012 gladdes marknaderna at
overraskande bra ekonomisk statistik, inte minst i USA.

Det borjade pa samma satt

Finansaren 2011 och 2012 borjade saledes pa likartat satt. Nar
det giller fjolaret kom den inledande marknadsoptimismen
pa skam efter ett par manader. Framsta skalet var eskalerande
social oro i Nordafrika och Mellandstern (MENA). Som ett
resultat 6kade oron for storningar i oljeproduktionen, och
oliepriset skot skarpt i hojden. Det 6kade inflationen i varlden,
varfor konjunkturen paverkades negativt.

Nasta chock intraffade den 11 mars, nér Japan drabbades
av naturkatastrofen. Den ekonomiska foljden blev ett brant
fall i den japanska konjunkturen, och dven stora storningar i
leveranserna av insatsvaror fran Japan till bland annat USA:s
bilindustri.

Bekymmer staplades pa varandra

Tillsammans kylde dessa handelser av varldsekonomin, vilken
under det andra och tredje kvartalet vaxlade ned med besked.
Efter en sommarperiod med trots allt hygglig stamning i fi-
nansvarlden, kom i borjan av augusti en dramatisk forsamring.
Utlosande faktor var siankningen av amerikanska statens kre-
ditbetyg signerad Standard & Poor's. Vidare stegrades oron for

HISTORIEN UPPREPAR SIG
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Savdl i bérjan pa 2011 som inledningsvis 2012 noterade volatili-
tetsindex (VIX) historiskt Idga nivder, vilket pavisade en ganska
lugn och god stimning i de finansiella marknaderna. | fjol bréts
denna efter ett par mdanader.

att USA skulle hamna i recession, och Kinas ekonomi hard-
landa. Som |6k pa oroslaxen trappades den europeiska stats-
skuldkrisen dramatiskt upp, med Grekland i epicentrum.

Konjunkturen och statsskuldkrisen styrde

Historien visar alltsa att det som i férsta hand gjorde djupa
marknadsavtryck i fjol var dels en markerad konjunkturfor-
svagning med atféljande stegrad ekonomisk oro pa grund av
hogre inflation i sparen av snabbt stigande ravarupriser samt
den japanska naturkatastrofen, dels den eskalerande stats-
skuldkrisen i Europa, och dven det faktum att flera lander

i andra delar av varlden drabbades av sankta kreditbetyg,
daribland USA.

Avslutningen pa 2011 gick anda i dur, nar ett vaxande antal
konjunkturindikatorer dverraskade positivt — forst i USA, och
sedan pa manga andra halli varlden. | borjan pa 2012 gjordes
sedan dven vissa framsteg i hanterandet av skuldsituationen i
Europa, och sammantaget fick detta finansmarknaderna att se
nagot mindre allvarligt pa de finansiella riskerna.
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Positivare avstamp nu an i hostas

Vart basscenario for 2012 tar avstamp i att situationen for
varldsekonomin pa senare tid har stabiliserats, och att risken
for en global recession minskat. Att doma av vinterns manga
ovantat positiva makrosignaler finns ocksa goda mojligheter
till en gradvis forstarkt konjunktur under aret. For det talar
aven en fortsatt ultralatt penningpolitik i tongivande indu-
strilander parat med osedvanligt 1dga statsobligationsrantor.
Givet detta scenario bedémer vi att avkastningen pa olika
finansiella tillgangar pa ett ars sikt utvecklas i enlighet med
tabellen pa sid 6.

Men vilka ar da de risker och mojligheter som skulle kunna
badda for ett battre alternativt ett simre ekonomiskt scena-
rio? Och hur skulle avkastningen pa olika finansiella tillgangar
da paverkas?

En balanserad riskbild

Trots att stora risker kvartstar ter sig den nu aktuella bilden

for konjunkturen 2012 i OECD balanserad, efter att i hostas

ha haft en tydligt negativ slagsida. Basscenariot for OECD
asatts alltjamt 60 procents sannolikhet, medan de alternativa
forloppen med Gverraskningar pa upp- respektive nedsidan nu
bagge anses ha 20 procents sannolikhet (i november var san-
nolikheterna 15% respektive 25%).

Listan med faktorer som har kraft att rubba basscenariot och
forandra avkastningsutsikterna i positiv eller negativ riktning
kan goras lang, men foljande faktorer torde ha sarskild vikt:

« Konjunkturella 6verraskningar skapade av "inre kraft”
» Europeiska statsskuldkrisens forlopp

« En aterkomst for inflations- eller deflationsspoket

» Hanterandet av penning- och finanspolitiken

» Geopolitiska handelser

» Chocker som inte later sig férutspas, "svarta svanar”

Konjunkturen har i grunden sin egen rytmik, och lamnad i

fred kan den utvecklas i repetitiva cykler med uppgangar som
stracker sig under omkring 4-5 ar och nedgangar som kan
paga nagot ar. Likval ar konjunkturens "inre kraft” svar att spa.
Inte sa sallan borjar tillviaxten i nagon del av vérlden plotsligt
att 6ka snabbare alternativt plotsligt bromsa in, utan att nagot
viktigt i makromiljon egentligen tycks ha forandrats.

Ofta lamnas emellertid inte konjunkturen i fred. Den utsétts i-
stallet vanligtvis for en standig paverkan av faktorer med saval
positiva som negativa fortecken.

Statsskuldkris hammar pa flera satt

En betydande del av 2011 dominerades av negativ konjunk-
turpaverkan fran 1) 6kad inflation som gropte ur kopkraft hos
hushallen, och 2) den europeiska statsskuldkrisen. Den senare
hammade tillvaxten via tva kanaler. Dels atstramningar av
offentliga budgetar, dels negativa finansmarknadsreaktioner,
vilka sankte stamningen bland hushall och féretag, med men-
liga effekter pa konjunkturen som foljd.

Majoriteten av prognosmakarna tycks for narvarande se
storst mojlighet till positiva dverraskningar i den amerikanska
ekonomin, och storst sannolikhet for negativa 6verraskningar
i statsskuldkrisernas Europa. Ett skal &r naturligtvis att de bag-
ge faktorerna vager valdigt tungt, men ett annat kan vara att
just dessa har dominerat analys- och mediabilden under de
senaste manaderna - sa sent som i augusti/september 2011
var dock oron stor for en recession i USA — och det ar inte
ovanligt att historiska skeenden extrapoleras in i framtiden.
Men det innebér inte per automatik att dessa faktorer blir lika
viktiga under 2012 som under 2011.

Prisforvantningar kan genomga tvara kast

Okad inflation i sparen av kraftiga ravaruprisstegringar prag-
lade fjolaret, nagot som i ar — givet avsaknad av nya drama-
tiska prislyft pa ravaror — torde foljas av en betydligt lugnare

60.0
57.5
55.0
52.5
50.0

E 47.5

£450
42.5
40.0
37.5

35.0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kalla: Reuters EcoWin

INVESTMENT OUTLOOK - FEBRUARI 2012

KONJUNKTUREN FAR SALLAN VARA | FRED

Ldroboksbilden av en konjunkturcykel brukar vara i form
av en sinuskurva utan hack. Verkligheten ter sig dock en
hel del annorlunda, i diagrammet visat av ryckigheten

i JP Morgans globala inkopschefsindex. Bakgrunden till
det dr den dterkommande férekomsten av bdde positiva

och negativa faktorer med kraft att paverka ekonomin.



prisokningstakt i bade OECD och Emerging Markets-sfaren
(EM). Lagre inflation gynnar hushallens kopkraft och darmed
den privata konsumtionen, och baddar dven for konjunkturbe-
framjande rantesankningar i de delar av varldsekonomin dar
sankningsutrymme finns, alltsa framst i EM-lander.

Klart avtagande inflationstakt ar forvisso huvudscenariot

for 2012, men de senaste 3-4 aren visar att analytiker och
marknader ibland kan ta ut svangarna ordentligt nar det galler
forvantningarna pa vad som ska ske med priserna. | samband
med och en tid efter konjunktur- och finanskrisen 2008-forsta
halvaret 2009, spred sig en pataglig oro for deflation (allmant
fallande priser). Grogrunden utgjordes av historiska erfaren-
heter, vilka visade att ekonomiska kriser med fallande priser
pa finansiella tillgangar och fastigheter ibland har foljts av en
langre tids prisfall ocksa pa varor och tjanster.

Denna oro besannades dock inte, och redan mot slutet av
2010 gallde bekymren istallet 6kad inflation med naring fran
dels de vasentligt dyrare ravarorna, dels de massiva kvantita-
tiva stimulanserna signerade framst amerikanska centralban-
ken Federal Reserve.

Under 2012 blir av allt att doma deflationsspoket kvar i sin
garderob. Visserligen praglas manga OECD-lander av hardhant
skuldsanering, men mot det stdr utsikterna till stigande bade
konjunktur och finansiella tillgangspriser under det narmaste
aret. Inflationsspdket blir nog ocksa kvar i sin garderob, ef-
tersom lonekostnaderna utvecklas i fortsatt mycket lugn takt

i OECD, och gott om ledig produktionskapacitet i foretagen
samt forsiktiga banker utesluter en monetart paeldad infla-
tion.

PRISER OCH PRISTRO - NOTORISKA HOPPJERKOR
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Konsumentprissvingningarna i OECD (diagram) har varit
pdtagligt stora pa senare dr, vilket bidragit till att ocksa férvnt-
ningarna om vart priserna dr pd vég har skiftat betydligt. Under
2008 stegrades inflationsoron, 2009 var risken fér deflation det
stora samtalsdmnet, och hésten 2010 var faran for inflation dter
pa tapeten.

Tema: Overraskningar kan vénta runt hornet

Ekonomisk-politiska 6verraskningar ar vanliga

Den ekonomiska politiken bjuder ofta pa 6verraskningar.
Exempelvis forutsag ingen av 63 tillfragade ranteanalytiker
den forsta brasilianska rantesankningen under 2011, och
Europeiska Centralbankens massiva likviditetsstod till euro-
peiska banker i december var heller inte helt vantat. Sedan
hosten 2008 - efter Lehman Brothers kollaps — har ocksa
manga centralbanker tvingats att ta till okonventionella meto-
der (kvantitativa atgarder = framst obligationskop) i sin politik
nar krutet i rantevapnen mer eller mindre forbrukats. Men
effekterna av dessa nya penningpolitiska grepp pa konjunktu-
ren, de finansiella systemen och prishildningen ar langt ifran
klarlagda.

En annan osdkerhet galler hur mycket underskottslander bor
strama at sin finanspolitik med hansyn till & ena sidan mycket
svaga ekonomier och utbredd social oro, och & andra sidan de
krav som langivare och internationella institutioner stller.

Nyckelfragan &r hur den finanspolitiska atstramningsdos ser
ut, som sammantaget inte drabbar vérldskonjunkturen for
mycket — en aspekt som betonats av inte minst Internationella
Valutafonden (IMF) — och samtidigt finner langivares gillande,
och darmed leder till [agre rantor liksom mindre stress for de
hart skuldsatta [anderna.

Ingen vet, och darfor torde resultaten av den ekonomiska
politiken i OECD-omradet komma att 6verraska analytiker
och marknader ocksa under 2012. Sddana surpriser kan dven
intraffa i EM-sfaren, i form av exempelvis ovantat snabba
rantesankningar pa bred front, alternativt ett betydligt forsik-
tigare anvandande av rantevapnen dn det som ligger i dagens
forvantanshild.

Den geopolitiska varlden - en politisk stormarknad

Den geopolitiska varlden rymmer mycket, och har ocksa

stor kapacitet att verraska. Ett givet exempel dr den sociala
revolten i MENA - katalyserad av en "svart svan” i forkladnad
av den nyckfulla vaderflickan La Nifia — som bland annat fallt
totalitdra regimer, omfordelat makt och ritat om politiska
kartor. Aven maktskiftet i Nordkorea nyligen kan hir tjina som
exempel.

Under 2012 skulle spanningarna mellan Iran och vastvarlden
med USA och Israel i spetsen kunna spela en central roll, sér-
skilt om oro for oljeproduktion liksom oljeleveranser leder till
betydligt dyrare olja. Aven vad som hinder med Assadregimen
i Syrien finns nu hogt upp pa arets geopolitiska agenda.
Handelserna dar har ocksa baring pa stormaktspolitik, speglat
i Kinas och Rysslands veto i FN mot Sakerhetsradets skarpa
resolution mot Syrien.

Till det geopolitiska i ar kan likasa inrdknas allmanna val i lan-

der som troligen far stor betydelse aven utanfor landets egna
granser, exempelvis i Frankrike, Grekland och USA.
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Svarta svanar med stor makt att paverka
Betraffande de svarta svanarna ska ju dessa per definition
inte vara majliga att forutse eller upptacka, illustrerat av den
dramatiska vaderleken under 2010 och jordbavningen med
atfoljande tsunami i Japan 2011. Med tanke pa storleken av
de potentiella ekonomiska och finansiella effekterna, platsar
hur som helst dessa svarfunna svarta svanar pa listan dver
faktorer med makt att paverka konjunkturen och tillgangars
avkastning.

Avkastning i positivare alternativscenario...

Hur skulle da avkastningen pa finansiella tillgangar paverkas i
det positivare alternativscenariot for 2012, iscensatt av dver-
raskande hog ekonomisk tillvaxt bade i USA och globalt?

| detta scenario torde marknaderna ocksa - allt annat lika — se
lite mindre bekymmersamt pa de statsfinansiella problemen,
eftersom hogre tillvaxt underlattar manga landers tuffa
skuldsaneringar.

Jamfort med i vart basscenario torde aktier generellt ge en
hogre avkastning, med sarskilda fordelar for cykliska bolag,
och kanske banker. Geografiskt gynnas USA, Norden samt
Asien exklusive Japan och Latinamerika. Osteuropeiska aktier
skulle nog fa en klart storre positiv havstang i ett scenario med
betydande framsteg i hanterandet av de statsfinansiella pro-
blemen i Vasteuropa.

Avkastningen pa ravaror, inte minst industrimetaller som
koppar, och ravaruvalutor skulle bli hégre an i basscenariot

- ryska aktier borde ga béttre dn 6steuropeiska snittet — och
Emerging Markets Debt skulle tillhéra vinnarna. Aven High
Yield och andra foretagsobligationer far har klara fordelar.
Bland forlorarna aterfinns statsobligationer i OECD:s karnlan-
der, troligen aven slagna av statspapper i Europas problem-
lander.
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SVART SVAN MED DUBBEL RAVARUMAKT

Bérjan av 2011 priglades av stor social oro i Nordafrika
och Mellanéstern. Denna utléstes av ménniskors reaktio-
ner i sparen av kraftigt stigande livsmedelspriser. Bakom
de hégre priserna pa livsmedel Idg brant fallande utbud
pd grund av viderfenomenet La Nifia — en "svart svan” —
som under senare delen av 2010 gav torka och brinder
i vissa delar av vdrlden, och massivt regn och 6versvim-
ningar pd andra hdll. Resultatet av de stegrade sociala
oroligheterna blev vixande bekymmer for storningar i
olieproduktionen, varfor oljepriset skét skarpt i hdjden.

...avkastning i negativare alternativscenario
Slutligen, vad skulle ske med avkastningen pa finansiella till-
gangar i det negativare alternativscenariot for 2012, praglat
av recession i saval OECD som globalt, och triggat av i forsta
hand en eskalerande statsfinansiell kris i Europa?

Aktier skulle generellt praglas av kursfall, med storsta ned-
siderisker for finansaktier. Geografiskt skulle Vasteuropa
drabbas mest, f6ljt av Osteuropa. Foretagsobligationer — inte
minst europeiska High Yield — far ett forlorat ar, tillsammans
med sydeuropeiska statsobligationer. Flertalet ravaror och
ravaruvalutor faller i varde, liksom inte minst euron och dsteu-
ropeiska valutor.

Bland vinnarna torde aterfinnas statsobligationer i linder som
USA, Storbritannien, Norge och Sverige, samt i valutavarlden
USD och JPY (CHF platsar inte har om den forblir peggad till
EUR). Fastigheter kan eventuellt uppfattas som en nagorlunda
trygg adress, och guld skulle formodligen locka manga oroliga
placerare — trots mangdubbelt storre risk for deflation an infla-
tion i det hér scenariot.



Att gardera sig mot en eurokollaps

« En kollaps for euron skulle leda till en djup
recession

« Reaktionen pad kapitalmarknaden mer
dramatisk dn efter Lehmankraschen

o Ett portféljskydd kan forhindra en kraftigt
negativ utveckling

| takt med att skuldkrisen i Sydeuropa forvarras och sprickor

i eurosamarbetet blir allt djupare har eurons existens borjat
ifragasattas. For ett par ar sedan var det otankbart att ett land
kunde 6verge euron, men idag fors en 6ppen diskussion pa
temat. Trots att vart huvudscenario ar att euron forblir intakt
och att inga eurolander [amnar samarbetet, ar det vart att
begrunda majliga effekter av en eventuell eurokollaps. | denna
temaartikel forsoker vi dels forutse hur olika tillgangspriser
kan komma att utvecklas, dels hur investerare kan skydda sig
om eurosamarbetet luckras upp.

Ett utfall varre an Lehmankraschen

Av allt att ddma borde en eurokollaps medféra en finansiell
och ekonomisk hardsmalta av storre dignitet an da den ameri-
kanska investmentbanken Lehman Brothers kraschade hosten
2008. Overraskningsmomentet var totalt nir amerikanska
myndigheter, efter att ha raddat flera andra finansiella insti-
tut som balanserade pa ruinens brant, valde att inte radda
Lehman Brothers. Radslan bland de finansiella aktérerna
spred sig som en l6peld och det finansiella systemet slog knut
pa sig sjalvt, da ingen ville riskera att sitta med Svarte Petter.
Likviditet samlades pa hog istallet for att flyta likt olja i det
finansiella maskineriet. Som ett brev pa posten borjade aven
de realekonomiska kugghjulen att gnissla, nar finansieringen
till féretag och hushall holls inne.

Eurosamarbetet befinner sig idag i en allvarlig kris och span-
ningarna mellan lander, politiker och véljare &r stora. Om po-
litikernas forsok att navigera euroskutan misslyckas, finns det
risk for att valutan inte 6verlever i dagens form. De tankbara

utfallen & manga och de far vitt skilda marknadsimplikationer.

Ett utfall av mer lindrig karaktar ar om ett av de mest krisdrab-

bade landerna skulle verge euron och konvertera till en egen
valuta. Men dven ett sadant scenario skulle medféra stora pa-
frestningar pa det finansiella systemet. Det kan aven leda till
en osdkerhet pa marknaden pa temat "vem star nést pa tur?”.
Landet som lamnar eurozonen skulle forvisso forbattra sin
konkurrenskraft, da vardet pa den egna valutan skulle sta klart
lagre i kurs dn euron, men det dr ingen l6sning pa europroble-
matiken. Landet i fraga tvingas anda genomfora tuffa reformer
och kvarvarande euroldander maste fortsatta jobba mot 6kat
samarbete och i forlangningen en politisk och fiskal union.
Overraskningsmomentet p4 marknaden skulle dock vid detta
utfall vara klart mindre an om hela eurosamarbetet upploses.

Ett beslut om fullstandig upplosning av valutaunionen skulle
vara ovantat och skulle ge marknaden en rejal kalldusch.
Overraskningsmomentet ir en nodvindighet eftersom alter-
nativet, att i forvag annonsera ett framtida datum, omedelbart
skulle ge upphov till enorma kapitalfloden bort fran svaga
lander och banker till starka diton. Dessa floden skulle orsaka
en finansiell hardsmalta, oméjlig att kontrollera. Men dven om
uppbrottsbeslutet halls hemligt till sista stund, lar de ekono-
miska foljderna bli fatala.

En uppldsning av eurosamarbetet och en konvertering till 17
nya vaxelkurser ar langt ifran en oproblematisk dvning, sarskilt
nar det maste ske snabbt och férmodligen i ett klimat med
stor finansiell osékerhet. Banker lar inta en mycket forsiktig
hallning vid utlaning till bade foretag och hushall, tills man vet
var riskerna finns. Lehmankollapsen har lart oss att riskiden-
tifiering tar tid. For att inte behova forlita sig pa ett brackligt
banksystem, lar foretag fylla pa kassorna och hushallen lar
halla betydligt hardare i planboken. Kombinationen av likvidi-
tetstorka samt tvarnit for foretagsinvesteringar och privatkon-
sumtion skulle resultera i en ekonomisk férlamning av stora
matt. Den "fére detta” eurozonen skulle inte kunna undvika en
djup recession och nedgangen skulle dven satta stora avtryck i
den globala konjunkturen.

Tillgangsslagens beteende

Vad kan vi da forvanta oss av marknaden i detta mardroms-
scenario? Generellt utvecklas mer riskfyllda och mindre likvida
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tillgangar allra sdmst i ett stressat marknadsklimat. Aktier och
ravaror ar typiska risktillgangar som tillhér de storre forlorarna.
Pa aktiemarknaden &r det generellt ocksa sa att mindre mark-
nader tar mer stryk dn de storre, darfor klarar sig exempelvis
den amerikanska aktiemarknaden oftast battre &n aktiemark-
naderna i Norden och Emerging Markets vid en borskrasch.

Pa ravarumarknaden ar det vanligtvis de cykliska ravarorna,
olja och industrimetaller, som noterar storst prisfall vid en
borskrasch. Jordbrukspriserna ar betydligt mindre kénsliga

for forandringar i ekonomin och drabbas darfor inte i samma
utstrickning. Adelmetallspriser dr dock lite knepigare. Guld ses
ofta som en placering med "trygg hamn-status”, men vid ex-
trema storningar pa finansmarknaderna, vilket en eurokollaps
skulle medfora, ar det mer tveksamt om guldet haller emot.

Obligationsmarknaden &r betydligt mer diversifierad. Generellt
starks statsobligationsmarknaden nar ekonomin garinien
lagkonjunktur samtidigt som féretagsobligationer tappar

i varde. Samst utvecklas foretagsobligationer i High Yield-
segmentet (foretag med 1g kreditvardighet). Det mindre
riskfyllda Investment Grade-segmentet brukar dock klara sig
battre, men tappar ocksa i varde nar riskviljan forsamras.

Pa valutamarknaden ar det de mest likvida valutorna som
klarar sig bast nar riskaptiten lyser med sin franvaro. Den
amerikanska dollarn (USD), den japanska yenen (JPY) och den
schweiziska francen (CHF) brukar vinna mark i orostider. CHF
ar dock for narvarande peggad till EUR. Mindre och konjunk-
turkansliga valutor, som den svenska eller norska kronan, tar
daremot ofta mycket stryk nar riskviljan dalar.
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Scenarioportfélj — Véarldsbérsen (MSCI World AC, SEK)
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Hur skyddar man sig mot en eventuell eurokollaps?

Om vi nu utgar ifran att det finns en viss risk for att en euro-
kollaps intraffar, och vi antar att detta i sa fall far 6desdigra ef-
fekter pa finansmarknaden. Vad kan vi da gora for att skydda
oss mot detta?

Ett satt ar att skapa en portfélj med tillgangar som brukar
kunna sta emot val i orostider. Portfdljen kan utgdra en viss
procent av det totala placeringskapitalet, dar resterande
delar investeras med hansyn taget till den egna riskviljan.
Allokeringsforhallandet mellan olika delar styrs av hur stor
sannolikheten for en eurokollaps bedéms vara.

For att hitta lampliga innehav till en portfolj med skyddande
karaktar i ett negativt scenario har vi, ur ett svenskt investerar-
perspektiv, valt att se tillbaka pa hur finansmarknaden utveck-
lades under finanskrisen 2008. Det leder oss till slutsatsen att
man bor aga amerikanska dollar, japanska yen, schweiziska
franc eller guld. Sakrast ar sannolikt att ha en diversifierad
portfolj av alla dessa tillgangar for att minimera riskerna. Vad
en eurokollaps faktisk skulle innebéra, hur politiker valjer att
tackla scenariot och vad marknaden diskonterar &r tre faktorer
vi till fullo inte kan forutse, och som skulle komma att paverka
utvecklingen.

Om vi som en illustration skapar en likaviktad "scenarioport-
folj" av de ndmnda tillgangarna (USD, JPY, CHF och guld) och
studerar utvecklingen fran den 1:a augusti 2008 till den 27:e
februari 2009, visar det sig att nar den globala aktiemarkna-
den, MSCI AC World (i svenska kronor), féll 18 procent steg
scenarioportféljen hela 56 procent.

STARK UTVECKLING FOR "SCENARIOPORT-
FOLJEN" EFTER LEHMAN BROTHERS KOLLAPS

En likaviktad portfélj bestdende av amerikanska dollar,
japanska yen, schweiziska franc samt guld steg, under
perioden 1:a augusti 2008 till 27:e februari 2009, 56
procent mdtt i svenska kronor. Under samma period foll
den globala aktiemarknaden 18 procent.



Vi tittar nu pa en "modellportfolj” och utgar ifran att vi ligger
neutralt allokerade. Portféljen ar i dagslaget da typiskt alloke-
rad med 30 procent globala aktier, 25 procent rintebdrande
papper med en 6vervikt av foretagsobligationer samt 45
procent alternativa investeringar (férdelade 20% hedgefon-
der, 10% ravaror, 5% Private Equity, 5% fastigheter och 5%
valutor). En sadan portfolj tappade omkring 17 procent av sitt
varde under den observerade perioden. Hade vi vid tillfallet
valt att skydda portfoljen genom att allokera 25 procent av
kapitalet till den namnda scenarioportfoljen hade den totala
portfoliens utveckling istallet varit oférandrad efter borskra-
schen.

ETT SKYDD | PORTFOLJEN KAN FORHINDRA EN
KRAFTIGT NEGATIV UTVECKLING
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— Modellportfélj med skydd — Modellportfolj

Lehmankraschen innebar en kraftigt negativ utveckling fér den
ndmnda modellportféljen. Hade man vid tillfdllet valt att skydda
modellportféljen med en 25-procentig allokering till den likavik-
tade portféljen (scenarioportféljen) bestaende av amerikanska
dollar, japanska yen, schweiziska franc samt guld hade den nega-
tiva utvecklingen férhindrats.

Vad kostar det att gardera sig?

Med hjalp av en allokering till var scenarioportfolj lyckas vi
alltsa férhindra en kraftigt negativ utveckling av var modell-
portfolj. Vad ar da kostnaden for detta skydd? Eller med andra
ord, hur utvecklas scenarioportfoljen i ett mer positivt mark-
nadsklimat?

Rimligtvis bor ett mer positivt marknadsklimat medféra okad
riskaptit, vilket generellt sett borde fa saval USD som guld-
priset att falla. Guldet har dock varit en tillgang som under
senare ar utvecklats starkt saval i konjunkturell motgang som
i medgang. Av den anledningen ar det idag valdigt svart att sia
om riktningen for guldpriset i ett ljusare scenario. Troligt ar att
den katalysator som starker ekonomin ocksa blir avgorande
for vart guldpriset tar vagen.

Vi gor ett forsok att estimera kostnaden for skyddet genom
att studera de olika portfélierna i ett betydligt battre mark-
nadsklimat. 2010 var ett ar som erbjod hygglig avkastning for

Tema: Att gardera sig mot en eurokollaps

de flesta risktillgangar. Vi studerar darfor modellportfoliens
utveckling fran 1 januari 2010 till 31 december 2010. Vi utfor
darefter samma 6vning som tidigare och allokerar 25 procent
av portfoljvardet mot scenarioportféljen och behaller 75
procent i modellportfoljen. Skyddet visade sig i det har fallet
inte kosta mer dn 0,5 procent i forlorad avkastning dar modell-
portfoljen hade en utveckling pa 8,5 procent samtidigt som
den skyddade modellportfdljen avkastade 8 procent. En stor
anledning till att kostnaden inte blev storre var det faktum att
guldet utvecklades forvanansvart bra (+21% matt i svenska
kronor) i det positiva marknadsklimat vi sdg under 2010. Om
guldpriset skulle utvecklas lika starkt i glatt marknadshumor
idag kan man spekulera i, men man ska nog akta sig for att
rakna med det.

Skulle utvecklingen bli battre dn 2010, sag lika bra som mellan
1:a mars 2009 till 31:a december 2009, gar vi miste om hela 14
procent i avkastning med ett skydd och far en portféljutveck-
ling pa 9 procent istallet for 23 procent. Att vi skulle fa uppleva
ett borsrally likt det vi sdg 2009 ar nog inte det mest troliga i
dagslaget. Studien ger dock en kénsla av hur stor kostnaden
for detta foreslagna skydd skulle kunna tankas bli.

VID BORSRALLY KAN KOSTNADEN FOR SKYDDET BLI HOGT
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—— Modellportfélj med skydd =——Modellportfélj

Under bérsrallyt mellan den 1:a mars 2009 och 31:a december
2009 steg modellportfélien 23 procent i véirde. Om man under
den hdr perioden hade allokerat 25 procent av kapitalet till den
ndmnda scenarioportféljen hade utvecklingen fér den totala
portféljen istdllet landat pa 9 procent.

Ar det d3 vettigt att ha detta skydd i sin portfolj? Svaret p& den
fragan ar véldigt individuellt och beror i grund och botten pa
vilken risk man som placerare ar villig att ta. Har man som pla-
cerare en lang investeringshorisont och kanner att tanken pa
en eventuell eurokollaps inte direkt haller en sémnls om nat-
terna kan man troligtvis leva utan detta skydd. Ar situationen
det motsatta ska man nog fundera en extra gang pa hur man
pa ett [ampligt ser till att skydda sig mot det varsta tankbara
scenariot.
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Aktier

Borsrallyts for- och nackdelar i borjan av 2012

o Aktiemarknadernas starka utveckling
inledningsvis i dr — en tjuvstart?

« ECB erbjuder obegrdnsat med Idn till
europeiska banker

 Ekonomierna i vist mdste balansera mellan
atstramning och stimulans

| var radgivning kring kapitalplaceringar vager vi alltid framtida
potentiell avkastning mot kapitalbevarande. Marknaderna

har varit volatila da saker som tillvaxten i USA, skuldkrisen i
Europa och risken for en hardlandning i Kina har oroat inves-
terarkollektivet. Vi anser att senaste tidens handelser och r6-
relsemonster mycket vél kan upprepas, och nagon tydlig trend
for aktiemarknaden ar svar att se.

2012 kan komma att bringa lite klarhet i vart aktiemarknader-
na ar pa vag, men da senaste dryga manadens borsrally skett
trots fortsatt stor osakerhet behaller vi var nagot forsiktiga
installning till tillgangsslaget aktier.

Aktiemarknaderna har startat aret positivt. Bast har utveck-
lingen varit for BRIC-landerna, med Indien i spetsen (+11% se-
dan arsskiftet), foljt av Brasilien och Kina (+9 respektive +8%).
USA ser ut att fortsatta det rally som pabdrjades i december i
fiol, och ar hittills i & upp 5 procent, medan Europa, Japan och
Ryssland ar efterslantrare. Men dven dessa marknader visar
positiv utveckling i spannet 3-5 procent upp sedan arsskiftet.

| eurozonen &r skillnaderna mellan olika lander patag-

liga. Tyskland har redovisat en stabil utveckling och
Frankfurtborsen &r upp 7 procent sedan arsskiftet, medan
problemtyngda Portugal och Spanien bada redovisar negativa
siffror for perioden.

Sektormassigt har “risk on”- sentimentet pa sistone resulterat
i att flodena framst gatt till fjolarets forlorare, sa som banker
och finansinstitut. Hittills i &r har dessa grupper (enligt breda
EuroStoxx Index) stigit ndrmare 10 procent, medan historiskt
defensiva sektorer som telekom och halsovard levererat nega-
tiv performance under inledningen av aret.
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Radande marknadslage ar en dragkamp mellan ett antal po-
sitiva drivkrafter, som funnits ett tag, och ett antal langsiktigt
negativa (som exempelvis vastvarldens statsskuldproblema-
tik), och dven varningssignaler fran mer kortsiktiga indikatorer.

Vardering: Som vi patalat i flera tidigare utgavor av
Investment Outlook, ar aktiemarknaden relativt "billig" i ett
historiskt perspektiv. Bade P/E-tal och P/BV-tal visar att mer-
parten av alla aktiemarknader ar varderade val under det his-
toriska snitt, med en tydlig potential till uppvarderingar.

P/E | P[E P/BV P/BV
2011 | 2012E 2011 2012E

Alla nordiska nyckeltal dir baserade pa aggregerade tal (market
cap) for SEB Enskildas nordiska aktieunivers.



Lag rantor gynnar aktier: | en finansmarknad dar det skriks
efter avkastning, rasar avkastningen pa vad som har varit (och
i viss man fortfarande ar) en av de mest riskfria investering-
arna som finns, amerikanska statsobligationer. Detta ar nagot
som i sig uppmuntrar investerare att ta mer risk i jakten pa
avkastning, och den jakten gar via 6kad exponering mot aktier.

AMERIKANSKA STATSOBLIGATIONSRANTOR PA
HISTORISKT LAGA NIVAER
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Den extremt Idga direktavkastning som den amerikanska
statsobligationsmarknaden erbjuder uppmuntrar investerare att
ta mer risk i jakten pa avkastning. Den jakten gdr delvis via 6kad
exponering mot aktier.

Centralbanker och politiker har gradvis flyttat den europe-
iska krisen hogre upp pa sina agendor. De har nu dedikerat tid
och resurser i ett forsok att hitta l6sningar, skapa politisk sta-
bilitet och fa den ekonomiska tillvaxten tillbaka till regionen.
Medvetenheten om allvaret i krisen och de tankbara implika-
tioner den kan fa verkar hog bland de politiska ledarna runt
om i Europa. Det innebar forvisso inte att allting kommer att
|6sas pa ett ordnat satt, men det ar rimligt att konstatera att
ledarna atminstone visar pa bade engagemang och delaktig-
het, och att de kraftfullt tar itu med problemen.

Foretagens balansrakningar ar, i viss man, i battre skick an
under finanskrisen 2008. For amerikanska foretag (finanssek-
torn undantaget) ar kassan som procent av totala tillgangar
(for narvarande 6 procent) pa de hogsta nivaerna sedan
1950-talet, efter att ha bottnat pa omkring 3 procent i borjan
av 1980-talet. Vart att notera dr dock att forhallandet mellan
den totala skulden och de totala tillgangarna bara har sjunkit
till strax under 50 procent. Toppen pa 56 procent kom i efter-
dyningarna av den finansiella krisen.

Skuldsattning och brist pa tillvaxt: En faktor som bidrar till
en mer negativ syn pa aktier ar de massiva statsskulder som
lander i vastvarlden uppvisar. Statsskuldernas storlek kraver
inte bara en hardare budgetdisciplin, utan dnnu allvarligare

ar kanske att skulderna forhindrar enskilda lander att agera
kontra-cykliskt for att pa sa satt stimulera framtida ekonomisk

tillvaxt. Situationen ar allvarlig for flera europeiska lander, och
aven om emissionerna av statsobligationer under januari lopte
enligt plan, kvarstar vissa risker. Narmare 50 procent av de ita-
lienska skulder som ldper ut under 2012 gor det under de fyra
forsta manaderna. Tioarsrantorna i Italien och Spanien hand-
las for ndrvarande till 6,10 respektive 4,75 procent, medan
Portugals tioarsranta steg fran 11,8 till 14,5 procent under de
tva sista veckorna i januari.

Europeiska banker ar inte i nagot vidare skick, och de har
temporart raddats av Europeiska Centralbanken, ECB, genom
aktionen med obegransade 3-arslan till 1ag ranta, aven kallat
Long Term Refinancing Operation (LTRO). Efterfragan i forsta
tranchen i december i fjol uppgick till 490 miljarder euro, klart
mer an forvantat. Frankrikes premidrminister klargjorde att det
nu ar upp till bankerna att ta sitt ansvar och anvanda lanen till
att stotta sina regeringar (kopa statsobligationer). Problemet
ar givetvis att det lanade kapitalet inte kommer fran nagon ny
kalla, utan bor mer ses som ett extra "nddlan” fran en tidigare
langivare. Finansiella institutioner i USA, asiatiska regeringar
och statliga investeringsfonder har blivit mer restriktiva med
att lana ut pengar till europeiska banker, allt medan skuldkri-
sen fortgar. Implikationerna blir att [anen fran LTRO i stor ut-
strackning stannar i bankernas egna balansrakningar, snarare
an att lanas ut till foretagssektorn for att pa sa satt underltta
investeringar och stimulera tillvaxten.

Volatilitet mats med volatilitetsindex, VIX, som ofta kallas
“fear index”. VIX ses som ett matt pa investerares riskvilja,och
har historiskt handlats mellan 15 och hoga 40. Sedan toppen
pa 48 under fjolarets borsturbulens, har index fallit i stadig
takt och ligger for narvarande runt 18 (i borjan av februari).

VIX INDIKERAR KRAFTIGT TILLTAGANDE RISKVILIA
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Sedan fjoldrets borsturbulens har riskaptiten pd marknaden
tilltagit. Detta reflekteras inte minst av det fall vi sett i volatilitets-
index, VIX, som rasat frdn en toppnotering pa 48 i hostas till en
nivd omkring 18 i bérjan av februari.
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Detta ar givetvis en indikation pa att investerare dr mindre be-
kymrade nu an for ett halvar sedan, men vi befarar att dessa
nivaer ar for 1aga, och att investerare just nu inte tar riskerna
pa tillrackligt allvar. Som grafen pa foregaende sida visar visar
har nuvarande nivaer alldeles for ofta utgjort en vandpunkt i
marknadssentimentet.

Sentimentsindikationer ar for positiva: | kolvattnet av de laga
VIX-nivaerna har andelen positiva investerare i forhallande till
de negativa (Bulls/Bears ratio) stigit dramatiskt under januari.
Tydligt ar att investerare andas positivism under inledningen
av 2012 och att de hyser hopp om en l6sning pa eurokrisen,
fortsatta positiva signaler fran amerikansk ekonomi och en
mjuklandning i Kina. Vi befarar att indikatorerna ovan visar pa
att aktorer prisar in ett alltfor positivt scenario.

MANGA INVESTERARE FORVANTAR SIG EN FORTSATT
BORSUPPGANG

5 -

Kalla: Bloomberg

0 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bull/Bear ratio — — 10-ars medel

Andelen positivt instdllda investerare har stigit kraftigt under in-
ledningen av 2012. Det indikerar héjda forvéntningar och att allt
fler aktorer prisar in ett betydligt mer positivt scenario framéver.

Nar vi vager samman de negativa och positiva faktorerna
hamnar vi i slutsatsen att det finns goda férutsattningar for
aktiemarknaden, men att de senaste manadernas borsrally
medfort att mycket positivt redan ar inkluderat i dagens kur-
ser. Borsaret 2012 har god potential att avsluta aret klart 6ver
nollstrecket, men investerare skall férbereda sig pa en skakig
resa.

Var borsmodell for landallokering

Den akuta situationen i eurozonen har stillats nagot, varfor
aven andra faktorer an skuldkrisen har borjat satta avtryck i
tillgangspriserna. De senaste manadernas stigande aktiekur-
ser kan exempelvis till vasentlig del tillskrivas 6verraskande
stark ekonomisk utveckling bade i USA och i Kina. Som ett
stdende inslag i Investment Outlook har vi redovisat var bors-
modell for allokering mellan olika lander/regioner. | och med
att eurokrisen inte langre 6verskuggar alla andra faktorer kan
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modellen bli en bra vagvisare vid regionallokering. Som alltid
ar det dock viktigt att betona att en modell alltid &r en kraftig
forenkling av verkligheten. Modellen skall ses som ett verktyg
att férklara hur vi ser pa olika marknader och vad vi tror kom-
mer att driva dessa.

Det ar inte sa mycket som har dndrats i var syn pa marknaden
jamfort med forra utgavan av Investment Outlook (29 novem-
ber 2011). Darfor anser vi att det &r samma faktorer som tidi-
gare som har méjlighet att driva borsen ur ett landperspektiv.
Dessa dr BNP-tillvaxt, penningpolitik, finanspolitik, finan-
siell stabilitet, vardering och valuta. Varje faktor poangsitts
utifran positivt respektive negativt bidrag till borsen i varje
land, och poangskalan stracker sig fran -3 till +3.

Kina och Norden kvar i toppen

Kina samlar aven denna gang ihop flest poang i modellen.
Mycket av Kinas attribut stammer dven in pa Asien i stort. Den
hoga tillvaxten i regionen ar ingen hemlighet. Men i en tid da
den globala tillvéxten ar under historisk trend lar investerare i
okad utstrackning ta fasta pa det stora tillvaxtgap som rader
mellan Asien och Developed Markets (DM).

Till foljd av fallande matpriser har det tidigare hoga inflations-
trycket i Asien lattat, och det lar gynna borserna pa flera satt.
Dels okar hushallens kopkraft, sarskilt da matkostnader i regel
star for en stor del av de asiatiska hushallens totala konsum-
tion. Dels skapas forutsattningar att féra en mer expansiv
penningpolitik. Medan styrrantorna i vast redan parkerats vid
nollstrecket ar rantevapnen i 6st fulladdat. Om den ekonomis-
ka aktiviteten dalar i o6nskad utstrackning kan Kina aven flexa
med enorma finansiella muskler. For faktorn finansiell stabili-
tet far landet full pott. Handelsoverskottet ar vérldens storsta
och statsskulden ar 13g. Det finns dven mycket som talar for
starkare Asienvalutor pa sikt (se valutaavsnittet).

Norden och Ryssland faller ocksa val ut i modellen och pa
manga plan finns det likheter med Asien och Kina. I tillvaxt-
tal ar det svart att konkurrera, men den finansiella halsan ar
god och det finns utrymme att anamma en mer stimulativ
finans- och penningpolitik. En annan likhet &r att bérserna i
dessa lander hade en svag utveckling under 2011. Enligt oss
har dessa marknader tagit omotiverat mycket stryk. En orsak
till den svaga utvecklingen ar att investerare fortfarande ser pa
EM-sfaren och Norden som marknader i periferin, vilka man
ogarna investerar i da det blaser snalt. | ar har dock dessa bor-
ser gjort comeback, men det finns fortfarande en riskpremie
for sma borser som successivt bor minska.

Sydeuropa ar inte vart risken

Eurozonen har befast sin bottenplacering enligt modellens
ranking. Regionen skrapar ihop pluspoang pa att borserna ar
billiga ur ett varderingsperspektiv, samt att penningpolitiken
kan anses vara synnerligen expansiv. ECB forsag nyligen cirka
500 banker med narmare 500 miljarder euro, vilket underlat-



tar bankernas refinansieringsbehov och gor att marknaden
kan skriva av risken for likviditetsbrist i banksystemet. |
ovrigt ar det dock mycket som fortfarande tynger eurozo-
nen. Kurvorna fortsatter att ga at fel hall for ekonomierna i
Sydeuropa och var bild av ett Euroland som gar mot en mild
recession kvarstar. Det storsta osakerhetsmomentet ar dock
fortfarande pa det politiska planet. Trots att flera viktiga steg
har tagits mot okat samarbete, ar spanningarna fortfarande

nen kan mycket vl rekylera kraftigt om den politiska utveck-
lingen verraskar positivt, men vi tycker inte att risken ar vard
att ta. Samtidigt r forutsattningarna vitt skilda mellan norra
och sddra delen av eurozonen. Tysklands konjunkturpuls har
exempelvis 6verraskat positivt den senaste manaden och den
svaga eurokursen ger bransle at landets viktiga exportsektor.
En exponering mot tyska exportbolag har séledes potential att
bli en gynnsam placering.

Aktier -

stora mellan nationer, politiker och valjare. Flera borser i regio-

VAR BEDOMNINGSMODELL FOR REGIONER

LAND/REGION Tillvaxt | Penningpolitik | Finanspolitik Totalt
stabllltet
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1 vdr bérsmodell fér landallokering viljer vi ut de faktorer som vi bedomer kommer att vara tongivan-
de utifrdn det marknadsklimat vi ser framfor oss. Varje faktor podngsdtts utifrdn positivt respektive
negativt bidrag till borsen i respektive land. Pocingskalan strécker sig mellan frdan -3 till +3. Denna
gdng bedémer vi att foljande faktorer har méjlighet att skapa skilda forutscdttningar for olika aktie-
marknader; BNP-tillvixt, penningpolitik, finanspolitik, finansiell stabilitet, virdering och valuta.
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Foretag klar stater i finansmatchen

 Medan stater har forsvagats finansiellt har
foretag istdllet stdrkts...

» ...vilket dir grundskdlet till att foretags-
obligationer lockar klart mer én
statsobligationer

« Prissdittningen pd High Yield-obligationer
speglar dessutom ett for pessimistiskt
ekonomiskt scenario

Traditionellt har statsobligationer betraktats som "sakra” ran-
teplaceringar, i riskordning foljda av bostads- respektive fore-
tagsobligationer. Pa senare ar har emellertid denna syn fatt lov
att omprovas, och pa ett minst sagt omtumlande satt.

Det bdrjade med att bostadsfinansieringsbubblan i USA brast
under 2007, speglat i en lang rad konkurser fér bostadsin-
stitut verksamma i subprime-sektorn (specialiserade pa lan

till hushall med svag ekonomi). | sparen av dessa konkurser
foljde skarpa kursfall pa bostadsobligationer, och darefter

den allvarligaste globala finans- och konjunkturkrisen i man-
naminne. Parallellt drabbades ocksa flera europeiska lander av
fastighetskriser, vilka slog hart mot manga bolaneféretag pa
den har sidan av Atlanten.

Det fortsatte med den omskakande statsskuldkrisen med
epicentrum i Europa, som har resulterat i att kreditvarderings-
institut sankt manga staters kreditbetyg, i flera fall till "skrap-
status”. Manga landers statsobligationer och — i viss man

- bostadsobligationer har darfor pa goda grunder forlorat
mycket av sin tidigare status som sakra ranteplaceringar. Nar
USA miste det hogsta kreditbetyget AAA av Standard & Poor’s
i borjan av augusti i fjol bidrog det till den markant negativa
marknadsstamningen under augusti-september. | dag ar det
endast 15 stater i varlden som kan stoltsera med hogsta kre-
ditbetyg, och bland dessa aterfinns Tyskland, Storbritannien,
Schweiz, Norge, Sverige, Hongkong och Chile.

De statsfinansiella utsikterna ter sig inte goda. Det galler sar-
skilt en del problemlander i Europa, men dven USA och Japan.
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For dessa lander stundar under manga ar framéver tuffa
utgiftsnedskarningar och skatte- liksom avgiftshojningar for
att minska de stora budgetunderskotten och bromsa skuld-
stockarnas tillvaxt. Annorlunda uttryckt kommer finanspoli-
tiken i en mangd OECD-lander ldnge att ha en atstramande
inriktning — oavsett vilken konjunkturfas som rader. Utrymmet
for en traditionell stabiliseringspolitik med anvandandet av fi-
nanspolitiska vapen modell Keynes ar med andra ord nastintill
obefintligt pa de flesta hall.

Tungt ansvar for centralbankerna

Det ekonomisk-politiska ansvaret for att stotta konjunkturen
och finanssektorn faller dirmed tungt pa centralbankerna.
Amerikanska Federal Reserve (Fed) har agerat forebild genom
att snabbt borja tillimpa "nollrantepolitik” samt sjosdtta mas-
siva kvantitativa stimulanser (kdp av stats- och bostadsobli-
gationer).

Fed har ocksa tagit ett kommunikativt penningpolitiskt vapen
i bruk, och "skottet” fran det senaste rantematet i januari var
ett "l6fte” om att radande styrranteniva pa 0,25 procent nog
galler fram till slutet av 2014. Enligt var bedémning kan Fed
aven komma att sjosatta fler kvantitativa stimulanser (QE3)
senare i ar.

Bank of Japan har liksom Fed agnat sig at stora stodkop av
vardepapper (forutom statspapper aven foretagsobligationer
och aktier), och japanska styrrantan spas allmant ligga kvar
pa 0,10 procent under flera ar. Bank of Englands styrranta ar
parkerad pa 0,5 procent for lang tid framdver, och taket for
obligationskopen hojdes i borjan av februari fran 275 till 325
miljarder GBP.

ECB - en avvikare

Till skillnad mot 6vriga tungviktskollegor i centralbanksvarlden
hojde Europeiska Centralbanken (ECB) sin refiranta i tva steg
till 1,50 procent under varen och sommaren 2011, for att under
hosten i tva nedvaxlingar backa rantan tillbaka till 1 procent.
Den nivan torde nu ligga fast atminstone in i 2014, samtidigt
som ECB fortsatter att stotta europeiska banker med obegran-
sad likviditet, och koper problemlanders obligationer i andra-
handsmarknaden.



Statsobligationsrantor i kirnlander sdsom USA och
Storbritannien paverkas under 2012 av motstridiga krafter. For
hogre réantor talar stora finansieringsbehov och utsikter till lite
battre riskaptit, medan klart lagre inflation och centralbanks-
kop av obligationer utgor argument for lagre rantor. Pa sista
raden ar var prognos nagot stigande rantor pa statsobligatio-
ner under loppet av 2012.

Parallellt med att manga staters finanser sedan nagra ar tillba-
ka har férsamrats pa ett dramatiskt satt, har forutsattningarna
for foretag varlden dver — och darmed for obligationer utgivna
av dessa - forbattrats i flera avseenden.

Foretagens vinster bestams bland annat av efterfragan pa
deras varor och tjanster, de kostnader som belastar resultat-
rakningarna samt hur effektiv produktionen ar.

Visserligen ar varldsekonomin nu inne i en svacka, men den
spas framat sommaren i ar féljas av gradvis hogre tillvaxt och
efterfragan. Lonerna — den storsta kostnadsposten i manga
foretag — utvecklas alltjamt langsamt pa grund av svaga
arbetsmarknader. Det ihop med en fortsatt ganska god pro-
duktivitet (produktion per arbetad timma) resulterar i mycket
beskedliga 6kningar av kostnaderna per producerad enhet, for
ovrigt den viktigaste faktorn for inflationen i OECD-omradet.
Dessutom har den skarpa ravaruprisuppgangen under hosten
2010 och borjan av 2011 fdljts av fallande priser, vilket minskat
produktionskostnaderna for foretag varlden over.

Stigande vinstandel av nationalinkomsten

Samtidigt har foretags finansiella halsa starkts i flera dimen-
sioner. Vinsterna fran varje sald produkt har natt nastintill
rekordnivaer pa de flesta hall globalt. | USA har féretagsvin-
sterna (vinst per aktie for bolagen i indexet S&P 500) under
de senaste 20 aren vuxit med cirka 8,5 procent i snitt per ar,
nastan dubbelt sa snabbt som tillvaxten i landets bruttonatio-
nalprodukt. Vinsternas andel av nationalinkomsten i USA har
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darmed okat fran omkring 34 procent vid millennieskiftet till
drygt 38 procent 2011. Av allt att doma kommer denna trend
att sta sig under kommande ar.

Vidare har foretagens balansrakningar blivit starkare och
stabilare. Skuldsattningen har sénkts och manga bolag har
forlangt Ioptiden pa sina obligationslan, varpa risken for be-
talningsinstallelser och konkurser har sankts. Dessutom har
finansavdelningarna efterstravat en storre andel likviditet, na-
got som gett foretag en buffert i samband med ovantade och
tvara kast i de affarsmassiga forutsattningarna. Som en foljd
darav har faran att hamna i en likviditetskris minskat.

Andelen konkurser globalt i kretsen av High Yield-bolag
noterades till 2,0 procent i januari 2012, att jamféra med 2,8
procent ett ar tidigare och 13,6 procent i november 2009
(som var toppnoteringen under finans- och konjunkturkrisen).
Moody’s spar forvisso att konkursandelen ska stiga till drygt
2,5 procent i januari 2013, men det ar anda klart lagre an snit-
tet sedan 1983 (5%).

Foretag starkare an stater

Sammanfattningsvis har numera foretag i manga fall starkare
ekonomi och finanser 4n manga stater, och foretag ar i flera
fall ocksa finansiellt robustare i jamforelse med bolaneinstitut.
Dari finns grundskalet till att féretagsobligationer — i forsta
hand High Yield - &r lockande for placerare.

Till detta kommer att prissattningen i High Yield-segmentet
indikerar att varldsekonomin snart hamnar i en markerad re-
cession, vilket ju inte alls &r var bedomning. Givet utsikterna till
en lite battre konjunkturpuls och gradvis nagot hogre riskaptit
i finansmarknaderna, borde de stora rantegapen mellan fore-
tags- och statsobligationer krympa — med kursuppgangar pa
foretagsobligationer som foljd.

EM DEBT | GOD SITS VID OKAD RISKAPTIT

Ndr stdmningen i finansmarknaderna forbdttras och
vilian att vdlja mer riskfyllda placeringar 6kar dr
Emerging Markets Debt i en god sits. For en investerare
i OECD brukar avkastningen frdn sddana placeringar
framfér allt komma frdn stigande kurser pad EM-valutor,
men dven till en del fran kursvinster pd EM-obligationer.
I vidstdende diagram finns data fér Sydkorea. Under ex-
empelvis tredje kvartalet 2010 och andra kvartalet 2011
steg valutan, samtidigt som obligationsréntan sjonk/
obligationskursen steg.
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Hedgefonder

Europa - forvaltarnas huvudbry och hopp

« Likviditetsstod till banker ger biittre riskmiljé...
« ...och méjligheter for Relative Value

 Macro och Trading alltjimt bdst diversifiering

Utvecklingen for hedgefonder har sedan forra utgavan av
Investment Outlook (utgiven 29 november 2011) varit fortsatt
negativ. Med risk for upprepning ar den stérsta anledningen i
huvudsak eurozonens kris. Mojligen med tillagg for en viss oro
relaterad till den avmattande konjunkturen i Kina samt rating-
institutens nedgraderingar av bankers och flera eurolanders
kreditbetyg. Till skillnad mot i forra Investment Outlook kan
man konstatera att den makrostatistik som kommit fran USA
har varit positiv for riskaptiten. HFRX Global Hedge Fund Index
tappade 0,5 procent under fjarde kvartalet i fjol, vilket var
betydligt battre an tredje kvartalet da index backade hela 6,45
procent. For helaret 2011 blev resultatet minus 8,9 procent .

Samtliga huvudstrategier visar negativa resultat for helaret
2011, varav Equity Hedge gick absolut samst med en nedgang
pa hela 19,1 procent. Macro och CTA har ater visat relativ styr-
ka genom att tappa endast 1,8 procent under samma period.
Precis som i tidigare utgavor av Investment Outlook véljer vi
att dela in hedgefondsmarknaden i fyra huvudstrategier:

Equity Long/Short

Relative Value

« Event Driven och Distressed
Macro och Trading

Equity Long/Short

Aven om aktiemarknader generellt gick ndgot plus under forra
arets sista tre manader radde en stor osakerhet och darmed
var volatiliteten hog. Motséagelsefulla och konfunderande ut-
talanden kring ekonomiska utsikter och lésningar pa eurozo-
nens problem bidrog pa intet satt till att skapa stabilitet. | den
reala ekonomin fick USA:s aterhamtning ytterligare stod fran
positivt dverraskande makrodata. Foljaktligen har forvaltarna
minskat sin totalexponering och darmed inte heller dragit
nytta av aktiemarknadens totalt sett positiva utveckling under
kvartalet. HFRX Equity Hedge tappade 0,9 procent under
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fiarde kvartalet 2011, medan HFRX Market Neutral steg 0,6
procent. For helaret blev slutsiffran -19,1 procent respektive
-2,9 procent.

Den fortsatta skuldkrisen samt en forvantan om forsamrade
foretagsvinster lar ha en fortsatt negativ inverkan under det
forsta kvartalet i ar. Sannolikheten for en recession i eurozo-
nen har 6kat, och férankringen av detta syns i priserna, vilket
borde tyda pa att marknadernas aktorer troligtvis redan har
diskonterat mycket av det negativa. Nar en storre klarhet kring
framtida l6sningar for Europas bekymmer uppnas ar det troligt
att vi far se mera "normala” forhallanden, da fundamentala
faktorer ater far styra, men detta kan lata sig droja. Precis som
tidigare ar vi fortsatt forsiktigt installda till Equity L/S under

de narmaste kvartalen. Market Neutral-strategier star fortsatt
hogre pa var lista.

Relative Value

Rantebarande strategier fortsatte generellt sett att generera
intakter under det sista kvartalet i fjol, om &n i nagot mindre
utstrackning an under det tredje. Den tidigare sa [onsamma
flykten till sakra statspapper kom av sig nagot under riskral-
Iyt i oktober, da bade Investment Grade- och High Yield-
marknaderna steg ordentligt. Likviditeten forsamrades nagot
mot slutet av aret, varfor det fanns en tendens bland forvaltar-
na att hellre ligga lite nettokort i marknaden. P4 sa vis kunde
de inte heller till fullo ta del av uppgangen i marknaden.

De makroekonomiska riskerna for ett eurouppbrott dampa-
des nagot ndr ECB mot slutet av december annonserade ett
likviditetstillskott fér bankerna via (i princip) obegransade
tredriga lan till 1 procents réanta. Till en borjan blev mottagan-
det ganska ljumt, men sedermera tycks marknadens aktérer
ha borjat uppskatta lanens positiva inverkan i kampen mot en
systematisk eurokris. Framgangsrika obligationsemissioner i
Europas mest sarbara lander i borjan av januari bidrar ocksa
till var mer positiva syn pa rantemarknaderna. Turerna i och
kring Grekland ar dock inte éver, och kan naturligtvis ha stor
inverkan pa marknaden dven framover.

Forvaltarna maste forbli taktiska och snabbfotade, men inves-
teringsmojligheterna ar goda. | synnerhet for High Yield inom



foretagsobligationssegmentet, som inte har hangt med i den
bredare uppgangen. Koplagen torde finnas pa sina hall bade i
Europa och i 6vriga delar av varlden. Overlag ser omgivningen
nagot mer balanserad ut och vi ar positiva till Relative Value
det ndrmaste kvartalet.

Event Driven och Distressed

Event Driven-strategier aterhamtade sig och klarade sig, efter
ett mycket besvarligt tredje kvartal, igenom fjarde kvartalet
med positiv utveckling. HFRX Event Driven steg 0,56 procent
under Q4 medan HFRX Distressed sjonk 0,26 procent under
samma period.

Spreadar som minskade i takt med att fusioner och forvarv
narmade sig slutdatum var ett stort bidrag till den positiva
utvecklingen. Merger&Acquisition-aktiviteten avtog markant
under andra halvaret i fjol, men volymerna blev dnda nagot
hogre an under 2010. Aktivistfonder gynnades av det nagot
forbattrade marknadsklimatet, men volatilitet och fortsatt
ekonomisk osékerhet tvingade dem att halla strikt pa risk-
kontrollen. Distressed hade utvecklingsmassigt ett blandat
kvartal. Oktober var en positiv manad, nér politikerna verkade
inse allvaret av skuldkrisen rusade priserna pa risktillgangar.
Forvaltarna hade skyddat (hedgat) stora delar av sina innehav
vilket klarade turbulensen relativt val, men fick ocksa till foljd
att Ianga innehav inte hangde med lika bra under uppgangs-
fasen. December blev en betydligt lugnare manad, men med
stora skillnader mellan olika forvaltare.

Det finns en forvantan om hogre aktivitet av konsolideringar i
vissa sektorer, samt att vissa kassastinna aktorer kommer att
forsoka gora strategiska forvarv. En sddan omgivning r nor-
malt positivt for Event-drivna strategier, men de dr samtidigt
hogst beroende av det 6vergripande halsotillstandet i finans-
marknaden. De svéra perioderna har tvingat forvaltarna att
minska sin havstang och dra ned positionerna. Vi anser fort-
farande att mojligheterna framover ar goda i dessa segment,
men att det ar nagot for tidigt att oka sin exponering.

Macro och Trading

Forra arets avslutande kvartal fortsatte i samma anda som det
tredje, det vill sdga med stora skillnader mellan olika férval-
tare. | manga fall var det respektive férvaltares syn pa Europa

STRATEGI INDEX

Hedgefonder

som blev avgorande for utvecklingen. De "risk off”-teman
som fungerat val under tredje kvartalet gynnades ater under
november. Efter ett turbulent ar var det naturligt att dra ned
positionerna mot slutet av aret, vilket resulterade i ganska
mattliga rorelser under december.

CTA och Systematic Macro slutade, som grupp betraktat,

aret negativt. Inom strategierna var precis som tidigare skill-
naderna stora mellan individuella forvaltare beroende pa
modelltyper och tillgangsallokering. Trendféljande modeller
inom rantebarande gick allra bast och forvaltare med stor

del av sin totalallokering inom réntor klarade sig val. De med
mer exponering mot fundamentala modeller, samt de med
aktiv handel i ravaror redovisade negativa resultat under 2011.
Valutastrategier har haft ett komplicerat ar pa grund av flerta-
let valutainterventioner fran schweiziska och japanska central-
bankerna, nagot som fortsatte aven in i fjarde kvartalet.

Forvaltarna ser fortfarande Europa som det viktigaste omradet
att bevaka under den nirmaste framtiden. Aven om likvidi-
tetssituationen har forbattrats med hjalp av ECB:s obegran-
sade trearslan sa kvarstar faktum att det finns oerhort stora
statslan som forfaller, och behéver aterfinansieras, under arets
forsta kvartal. Oro kring Grekland och fortsatta geopolitiska
spanningar i Mellanéstern borde skapa intressanta mojligheter
for forvaltarna. Dock géller samma snabba handlingsformaga
som tidigare for att de ska vara lyckosamma.

[ forra utgavan av Investment Outlook lyfte vi fram hur CTA
och Systematic Macro fungerar som verktyg for portfoljdiver-
sifiering. Strategierna forvantas ga bra nar andra tillgangsslag
har det svart. Detta galler dven nu under 2012. Forvaltare har
Okat sina exponeringar till trendféljande modeller, vilket gett
till en stor del i rantebdrande papper. Detta i kombination med
att de har negativa positioner i euron ger fonderna ganska de-
fensiva egenskaper som diversifierar "normala” portfoljer ex-
ponerade mot mer klassiska tillgangsslag. Macro och Trading
ar fortfarande vart forstaval bland hedgefondsstrategier den
narmaste tiden.

avzoz [ av2on | _ao | a0 |
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Fastigheter

Fortsatt motstandskraftig fastighetsmarknad

« Okat internationellt intresse for europeiska
fastigheter

« Anstrdngda viirderingar i mdanga
primdrmarknader...

« ...skapar intressanta méjligheter pd andra hall

| ett normalt investeringsklimat ar det naturligt att i analysen
av olika tillgangar studera avkastningspotentialen utifran
ekonomisk fundamenta. | ett mer stressat investeringsklimat,
likt det vi befunnit oss i sedan sommaren 2011, hamnar dock
huvudfokus istallet pa om man som investerare skall ta risk
eller avsta den. | ett sadant klimat ar det darfor naturligt att
korrelationen mellan olika risktillgangar forstarks, vilket i sin
tur gor det svarare for investerare att pa ett effektivt satt ut-
nyttja olika tillgangsslags diversifieringsegenskaper.

Stabil utveckling for direkta fastighetsinvesteringar
Nar aktiemarknaden foll under hosten 2011 hade dven rava-
rumarknaden och Private Equity-bolagen en svag utveckling.
Aven indirekta fastighetsinvesteringar, via fastighetsaktier och
REIT:s (Real Estate Investment Trusts), hade en vardeutveck-
ling i linje med den globala aktiemarknaden. En marknad som
drabbades betydligt mindre av det motgangsfulla 2011 var
den globala marknaden for direkta fastighetsinvesteringar.

Helt oberdrd av turbulensen var dock fastighetsmarknaden
inte, och det negativa finansklimatet nadde fastighetsmark-
naden under det tredje kvartalet. En flykt till kvalitet gjorde
att efterfragan pa primarmarknader och inte minst sa kallade
troféobjekt gynnades pa bekostnad av mer riskfyllda sekun-
darmarknader. Fastighetsaffarer tog langre tid att avsluta vil-
ket reflekterades i nagot lagre aktivitet, som i sin tur medforde
sankta forvantningar infor det fijarde kvartalet.

Vaxande globalt intresset for europeiska fastigheter
Data visar att det fjarde kvartalet 2011 utvecklades betydligt
battre an férvantat. Storst var aktivitetshojningen pa mark-
naden for kommersiella fastigheter — 6verraskande nog — i
Europa, dar transaktionsvolymerna steg mycket tack vare ett
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oOkat internationellt intresse for regionen. Intresset riktades
framst mot tyska, franska, nordiska och Gsteuropeiska fast-
igheter samtidigt som det utlandska investerarintresset for
sydeuropeiska fastigheter foll.

| Asien foll volymerna av kommersiella fastighetsaffarer yt-
terligare under fjolarets sista kvartal. Aktivitetsfallet tacktes
dock upp av en 6kad forsaljning av markfastighet som idag
utgdr cirka 75 procent av den totala marknaden i regionen.
Trots att den totala aktiviteten har fallit konstant under 2011
kvarstar faktum att regionen ur ett historiskt perspektiv fort-
farande befinner sig pa en valdigt hog aktivitetsniva.

Aktiviteten pa den amerikanska fastighetsmarknaden har
fallit sedan i somras, men stérktes under de sista manaderna
av 2011. Pa den kommersiella marknaden var aktiviteten ofor-
andrad samtidigt som forsaljningen av bland annat bostader
stérktes. For helaret var det sammantaget den amerikanska
marknaden som utvecklades allra bast ur aktivitetssynpunkt.

BATTRE AKTIVITET AN VANTAT UNDER Q4 2011
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Storst aktivitetshGjning pd den direkta marknaden av kommersi-
ella fastigheter syntes i Europa (del av EMEA) ddr transaktionsvo-
lymerna steg mycket tack vare ett 6kat internationellt intresse for
regionens mindre krisdrabbade Idinder. Aktiviteten i Sydeuropa
tyngs dock av den éverhdngande skuldkrisen i regionen.



Stabila avkastningsnivaer pa de flesta hall

Geografiskt holl sig avkastningskraven pa i stort sett oforand-
rade nivaer pa samtliga marknader, med undantag for Euro-
pas periferilander dar de steg. Att marknadsaktorer hojt sina
krav pa avkastning i de krisdrabbade landerna i Europa ar en
folid av den tilltagande risken i regionen. | stort aterspeglar
dock den stabila rorelsen i avkastningsnivaer en relativt mot-
standskraftig fastighetsmarknad i det turbulenta marknads-
klimat vi befunnit oss i under den senare halvan av 2011.

Sedan en tid tillbaka har vi ocksa sett att trender mellan olika
segment pa marknaden divergerat. Samtidigt som avkast-
ningskrav pa primarmarknader och sa kallade troféobjekt
haft ett markant fall har avkastningskraven pa mer riskfyllda
sekundarmarknader stigit. Under slutet av det tredje kvartalet
2011 syntes dock tendenser till ett skifte tillbaka fran lagrisk-
segmentet till nagot hogre risktagande, en tendens som ocksa
gjorde sig gallande under det fiarde kvartalet.

Avkastningsnivaerna har generellt varit i en fallande trend (till
folid av stigande priser pa fastighetsbestand) sedan varen
2009, efter att ha toppat i sparen av finanskrisen. Sett till
nivaerna innan krisen brét ut 2008 finns ytterligare utrymme
for aterhamtning, dven om den riskfyllda marknad vi nu upp-
lever gor det svart att motivera ett fall ned till de nivaerna.
Marknadsklimatet maste forst stabiliseras, vilket innebar att
vi behover se ett fortsatt forstarkt makroklimat (likt det vi sett
i USA under senaste manaderna). Europeiska politiker maste
hitta en |6sning pa radande skuldproblematik, enas om den
och inte minst fa marknadsaktorer att tro pa den innan vi

kan aterga till ett mer sansat, mindre riskfyllt klimat. Nar, eller
snarare om, det intraffar kan avkastningskraven pa fastighets-
marknaden fortsatta sin resa mot 2007 ars nivaer.
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Fastigheter

Indirekta fastighetsinvesteringar som aktier

Om direkta fastighetsinvesteringar haft en relativt stabil
utveckling under det senaste halvaret har bilden for investe-
ringar pa den indirekta fastighetsmarknaden (via fastighets-
aktier och REIT:s) varit en helt annan. Sedan augusti 2011 har
REIT:s-marknaden i det narmaste plagierat utvecklingen pa
aktiemarknaden. Faktum &r att rorelsen, under de senaste sex
manaderna, varit sa lik att den dagliga korrelationen uppgatt
till 95 procent mot varldsborsen (MSCI World AC i lokal va-
luta). Det innebér att REIT:s-marknaden pa daglig basis har
rort sig i samma riktning som aktiemarknaden i 95 fall av 100.
Under den har perioden har dven avkastningen varit identisk,
upp cirka 2,5 procent. Ur portfoljsynpunkt ar detta allt annat
an ett onskvart skeende da majligheten att utnyttja olika
tillgangars diversifieringsegenskaper mer eller mindre elimi-
neras. Det finns givetvis flera anledningar till att den direkta
och den indirekta fastighetsmarknaden utvecklas sa olika,
men en av de avgdrande faktorerna ar likviditetsaspekten i de
olika typerna av investeringar.

Nagot mer optimistiska till fastighetsmarknaden

Sedan i somras har vi mer eller mindre statt vid sidan av
fastighetsmarknaden. | takt med att det generella marknads-
klimatet forbattrats under de senaste manaderna har ocksa
transparensen blivit ndgot bittre. Aven om bilden inte ar helt
klar, bedomer vi i dagslaget att varderingarna i manga primar-
marknader ar relativt anstrangda. Som en foljd av det uppstar
en del intressanta investeringsmdéjligheter pa andra hall. Vi
behaller var neutrala syn till investeringar pa fastighetsmark-
naden, men dr nagot mer optimistiska idag an for tre manader
sedan.

INDIREKTA FASTIGHETSINVESTERINGAR
UTVECKLAS SOM AKTIEMARKNADEN

Sedan augusti 2011 har REIT:s-marknaden i det
ndrmaste plagierat utvecklingen pa aktiemarknaden.
Ur portfoljsynpunkt dr detta allt annat dn ett énskvdrt
skeende dd méjligheten att utnyttja olika tillgdngars
diversifieringsegenskaper mer eller mindre elimineras.
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Private Equity

Attraktiv kopoption pa stabilisering

« Fortsatt finansiell oscikerhet far noterade PE-
bolags kurser att ga i tandem med bankaktier...

« ..trots att PE-bolagen har starkare finanser,
ldigre beldning och stabilare vinster dn i forra
krisen...

« .. vilket tillsammans med ldg vdrdering (stora
rabatter) talar for betydande potential pd sikt

Under de senaste manaderna har vi sett en stabilisering pa
varldens finansmarknader och en god utveckling fér de mer
riskfyllda tillgangsslagen. Noterade Private Equity-bolag utgor
vid en forsta anblick inget undantag — de har stigit ungefar

i linje med breda aktiemarknaden sedan botten i bérjan av
oktober 2011. Notabelt dr dock att de foll betydligt mer an
aktiemarknaden i nedgangsfasen innan. Liksom tidigare upp-
visar kursutvecklingen for PE-bolagen stor likhet med finans-
sektorn, dominerad av banker. Varderingen &r fortsatt pa kris-
nivaer med en substansrabatt (mot NAV, Net Asset Value) pa
40-45 procent for de noterade PE-bolagen. | ett mer positivt
marknadsscenario tillhor PE darmed sannolikt vinnarna.

Dagens varderingar av PE-bolagen framstar enligt var mening
som val forsiktiga. Forra gangen vi befann oss i narheten av
nuvarande nivaer — varen 2009 — var varldsekonomin i en
mycket djup recession samtidigt som hogt belanade PE-bolag,
med stora portfoljer av bolag kopta till toppvérderingar aren
innan, led svart.

| dag menar vi att laget ar ett annat. Att pasta att marknaden
har fel ar dock att ta pa sig en bevisborda. Och visst finns det
argument for att PE-bolagen ska handlas med storre rabatt dn
vanligt. Nagra av dessa ar:

Risk for en ny djup recession

Risk for finansiell hardsmélta

Lagre avkastning pa grund av lagre tillvaxt

Lagre avkastning pa eget kapital givet lagre belaning

« Besvikna investerare lamnar tillgangsslaget (flykt fran risk)
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Lat oss skarskada argumenten, och deras relevans: En ny djup
recession skulle sjalvklart sla mot PE-bolagens innehav. | ett
scenario med sjunkande NAV faller vardet pa portféljbolagen
snabbt, samtidigt som den lagre tillvaxten motiverar lagre
vinstmultiplar — NAV faller snabbt i ett sadant scenario. Men
detta scenario ar langt ifrdn vart huvudscenario. Viktigt att no-
tera ar ocksa att portfoljbolagen generellt r i battre skick an
under kraschen 2008-2009, da manga bolag kopts in under
brinnande hogkonjunktur, bolag man idag arbetat atskilligt
med.

En finansiell hardsmalta, triggad till exempel av en eurokol-
laps, kan inte uteslutas. Kortsiktigt skulle det sla hart mot
PE-sektorn, inte minst mot sentimentet, via minskad riskvilja.
Till skillnad fran forra finanskrisen ar dock sektorns finansiella
stabilitet i dag god. Belaningsgraden ar generellt lagre och
durationen pa skulderna betydligt langre, med en god fordel-
ning av forfallen. De narmaste aren forfaller endast en mindre
del av bolagens skulder. Sammantaget ar den finansiella
styrkan sa pass god att bolagen klarar en relativt lang period
av finansiell stress. En utdragen krasch skulle dock sannolikt
ocksa fa stora effekter pa global tillvaxt; i ett sddant scenario
drabbas naturligtvis PE, men inte nodvandigtvis mer an andra
sektorer. Det ar dock sannolikt att vi far se en betydligt tuffare
finansieringssituation framaver, givet de globala finansiella
problemen. Svarare och/eller dyrare finansieringsldsningar bor
rimligen motivera en hogre NAV-rabatt, allt annat lika — men a
andra sidan lar de laga rantorna som troligen féljer med sce-
nariot innebara att finansieringskostnaderna blir hanterbara.

De flesta raknar med att tillvaxten blir ddmpad under flera ar
framover. Det minskar naturligtvis utsikterna till stora vinst-
okningar i portfoljbolagen och motiverar ocksa en mindre
aggressiv vardering. | relativa termer, i forhallande till breda
aktiemarknaden, bor dock PE-bolagens snarast gynnas av
detta, sa lange tillvaxten finns dar bor en aktiv dgaragenda i
kombination med hogre havstang via belaning kunna skapa
battre vinstutveckling.

Det faktum att PE-bolagen idag har lagre belaningsgrad an
under topparen fore Lehman-kraschen innebar naturligtvis att
den potentiella avkastningen pa eget kapital blir lagre. Detta



kan motivera nagot lagre varderingar. A andra sidan innebér
det okad finansiell stabilitet och lagre risk, vilket atminstone
delvis motverkar effekten.

Slutligen far risken for att investerare helt lamnar tillgangs-
slaget nu bedomas som relativt liten. Vissa aktorer, som euro-
peiska banker, ar i fird med att avveckla sina positioner, men
manga har redan lamnat efter forra kraschen, och sedan 2010
och fram till i hostas noterades goda infloden i nya PE-fonder.

Sammantaget finns det séledes argument for en lagre var-
dering med hogre rabatter &n det historiska snittet. Men
NAV-rabatter pd i snitt 40-45 procent — med ménga stabila
och valmeriterade bolag varderade till runt halften av sitt sub-
stansvarde — ar att ta det for langt. Vi anser att varderingen

i dagslaget vittnar om en kraschad marknad, och dar ar vi
inte. Sektorn ar i betydligt battre skick an vid den forra krisen.
Huvudargumenten for att situationen &r battre an varderingen
visar ar:

Betydligt lagre andel bolag kdpta pa toppen (2006-2008) i
portféljerna

Generellt hogre rorelsemarginaler

« Hogre finansiell motstandskraft via langre l6ptid pa
skulderna

Lagre skuldsattning

Vi menar att marknaden inte till fullo uppskattar de férand-
ringar som skett i sektorn sedan forra kraschen och darfor
felaktigt "drar PE-bolagen 6ver finanskammen” i sin vardering.
De avgorande skillnaderna ar att PE-bolagen idag, i motsats till
bankerna, inte direkt drabbas av finansiella kriser, stora skuld-
nedskrivningar etc, samtidigt som de har en annan mdjlighet att
via aktivt agande skapa mervérden i sin tillgangsmassa.

Den bitvis njugga installningen till PE-bolagen illustreras
exempelvis av att Apax partners, ett storre europeiskt PE-
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Private Equity

bolag, under andra halvaret i fjol realiserade 25 procent av

sin bolagsportfolj, till priser som 1ag ungefar 30 procent dver
redovisade NAV. Samtidigt 6kade rabatten pa redovisat NAV
(forséljningarna ej inkluderade) fran 48 till 52 procent. Da
inriktningen och kvaliteten pa de kvarvarande portfdljbolagen
beddms vara densamma som i de avyttrade framstar dagens
vardering som narmast marklig.

De laga varderingarna innebar ocksa ett golv, da de dppnar for
olika typer av vardeskapande transaktioner. Ett annat storre
bolag, SVG Capital, annonserade i hostas ett aterkdpsprogram
av egna aktier, da uppgick NAV-rabatten till 48 procent. Efter
transaktionen handlas bolaget till en rabatt pa 28 procent och
aktiekursen har stigit med 30 procent.

Pa marknaden for secondaries (befintliga PE-placeringar pa
"andrahandsmarknaden”) ar rabatterna lagre generellt. Det
skapar méjligheter for de noterade PE-bolagen — man kan
exempelvis sélja investeringar pa secondaries-marknaden till
en hogre vardering an den som galler for det noterade bolaget,
vilket hojer vardet. Den lagre rabatten for secondaries innebar
ocksa att vi foredrar de noterade bolagen.

Dagens situation ar utmanande for PE-bolagen. Utsikterna
dampas for stunden av tveksamheter kring styrka i tillvaxten
parat med en svart haltande finansmarknad, dar mojligheten
att salja bolag via borsen ar obefintlig och ett kérvare finan-
sieringsklimat ligger i korten. Sa lange den bilden bestar lar
priserna pa PE inte rusa rakt i hojden. Men skulle vi fa se en
kombination av tydlig stabilisering av omvarldsbilden med en
rimlig ekonomisk tillvaxt, samtidigt som dkande riskvilja leder
till uppvardering av PE-bolagen tillbaka till historiska snittni-
vaer ar uppgangspotentialen betydande. Och aven i ett forsik-
tigt positivt scenario, som vart huvudscenario, har PE kraften
att tillhora vinnarna. Sektorn erbjuder en intressant varderad
kopoption pa framtida tillvaxt.

w\//”\/ OMOTIVERAT SVAG UTVECKLING

Under héstens borsbakslag foll Private Equity-bolagen
mer dn bérsen som helhet, vilket i sig inte dr orimligt.
Raset var dock lika stort som fér finanssektorn generellt,
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vilket framstdr som en Gverrekation dd PE-bolagen

inte drabbas lika tydligt av de finansiella problemen.
Notabelt dr ocksad att PE-bolagen stigit mindre dn
Finansindex (men mer dn breda index) under de senaste
mdnadernas dterhdmtning.
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Fortsatt prisfall pa jordbruksravaror

* Oljepriset kvar pa héga nivder

« Kinesisk mjuklandning talar for
industrimetaller

» Normalt véder ger billigare jordbruksrdvaror

| takt med att riskaptiten har atervant och manga av varldens
aktiemarknader inlett 2012 med kraftigt stigande kurser,

har ocksa ravarumarknaderna uppvisat en stark utveckling.
Industrimetallerna, som dr mest konjunkturberoende, sticker
ut med uppgangar pa i manga fall tvasiffriga procenttal, men
aven for adelmetaller och en del jordbruksravaror har vi fatt
se prisuppgangar. Oljepriset (Brent), som stod emot fjolarets
turbulens pa ett anmarkningsvart satt, har daremot inte rort
sig ndmnvart under inledningen av aret.

Utvecklingen i Iran kan elda pa oljepriset

Det finns argument for saval stigande som fallande oljepriser
for det kommande aret. Tillvaxten i efterfragan ar osaker mot
bakgrund av den makroekonomiska miljo vi befinner oss i,
samtidigt okar oljeproduktionen i lander som Libyen, Irak,
USA, Kanada och Brasilien. Ett 6kat utbud och en vikande
efterfragan skulle pressa ned oljepriset. Vart att notera ar dock
att trots den senaste tidens nedjusterade prognoser for efter-
fragan 2012, ligger de fortfarande klart 6ver efterfragan under
2011 (se IEA:s prognos i bilden intill). Risken for storningar i
utbudet har ocksa okat. Inte minst som en foljd av problemati-
ken kring Irans eventuella utveckling av kdrnvapen, men aven
den pagaende konflikten i Nigeria samt den allmanna osaker-
heten i Mellandstern/Nordafrika (MENA)- regionen. Lagg dar-
till att globala oljelager ar laga (de europeiska dr nu pa nivaer
vi inte sett sedan 2003), och i handelse av en utbudsstérning
ar risken for kraftiga oljeprisuppgangar uppenbar.

Givet att inga extraordinara handelser — som skulle kunna fa
efterfragan att falla snabbt — intraffar, bedémer vi att OPEC
(Saudiarabien) successivt kommer att anpassa utbudet till en
minskad efterfragan for att halla oljepriset dver 100 dollar per
fat (da detta &r en niva som Saudiarabien behéver for att na
balans i landets budget). En efterfragan som faller i mattlig
takt leder darfor troligen inte till dramatiskt fallande oljepriser.
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Iran representerar den stora uppsiderisken for oljepriset.
Landet fortsatter att utveckla mojligheterna att tillverka karn-
vapen samtidigt som USA och Europa infor sanktioner for att
fa Iran pa andra tankar. Dessvarre ar Iran geografiskt val posi-
tionerat for att stalla till med oreda om landet finner tillrackli-
ga motiv. Detta da landet har kontroll 6ver Hormuzsundet, via
vilket 35 procent av all sjoburen oljefrakt passerar, och skulle
(i alla fall i teorin) kunna stanga detta med kraftigt stigande
oljepriser som foljd. | praktiken skulle en sadan atgard sanno-
likt leda till en vdapnad konflikt, men troligen skulle trovérdiga
hot om att stanga sundet ricka for att driva oljepriset till nya
rekordnivaer.

Forutsatt att inga exceptionella handelser intraffar bedomer

vi att oljepriset under 2012 kommer att handlas pa en fortsatt
hog niva runt dagens 110 dollar per fat, eventuellt nagot hogre.

GLOBALA OLJEEFTERFRAGAN STIGER VARJE AR
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Som framgdr av IEA:s (International Energy Agency) prognos
for oljeefterfragan ovan, kommer den under 2012 att éverstiga
2011 med cirka en miljon fat per dag trots den senaste tidens
nedjusteringar.



Mjuklandning i Kina driver priser pa industrimetaller
Kommer priserna pa industrimetaller att stiga eller falla under
20127 Det dr i mangt och mycket samma sak som att fraga
sig huruvida Kina star infor en mjuk- eller hardlandning. Detta
da Kina star for cirka 40 procent av vérldens konsumtion av
industrimetaller. Vart huvudscenario ar att Kina star infor en
mijuklandning och om vi far ratt finns alltsa forutsattningar
for stigande priser pa industrimetaller. Senaste tiden har det
dessutom kommit signaler som styrker var uppfattning om

en mjuklandning. Inflationen har fallit kraftigt samtidigt som
BNP-tillvaxten planat ut pa en hog niva. Vidare har industriak-
tiviteten stabiliserats och forsta steget — i form av minskade
reservkrav for bankerna — mot en mindre aterhallsam pen-
ningpolitik har tagits. De fallande huspriserna i Kina ar dock
fortfarande ett orosmoment som kan stora bilden fran tid till
annan.

Da metallpriser generellt, utryckt med LME-index (se graf), har
fallit med cirka 25 procent sedan toppnoteringen under 2011,
aterspeglas redan ett forsiktigt framtidsscenario i dagens
priser. Lagg dartill att flera industrimetaller i dagslaget handlas
till dess marginalproduktionskostnad och risken for kraftigt
fallande priser framstar som begréansad.

VOLATILA METALLPRISER DE SENASTE FEM AREN
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Efter stora prisuppgdngar pd metaller under 2009 och 2010 foll
priserna kraftigt under andra halvdret 2011, men verkar nu ha
stabiliserats.

For zink galler att hogre utbud an efterfragan lett till stigande
lager och fallande priser, vilket gjort metallen till den med
minst potential att stiga framéver.

Drivet av dess kraftigt anstrangda utbuds- och efterfra-
gesituation bedomer vi att koppar har storst potential till
prisuppgangar. Till skillnad fran flera andra metaller handlas
dock koppar klart 6ver marginalproduktionskostnaden, vilket
foljaktligen leder till att den sannolikt paverkas mest saval av
positiva, som negativa 6verraskningar.

Ravaror

Guld ar inte alltid en sdker hamn

Priserna pa adelmetaller foll under andra halvaret 2011,

bland annat som en foljd av att dollarn successivt stérktes. |
tider av oro har guld historiskt varit investerares tillflyktsort,
men under slutet av fjolaret vagde dock en starkare dollar,
minskade spekulativa guldpositioner samt framflyttade lik-
viditetsatgarder tyngre an det skydd guldet anses erbjuda i
tider av stor osakerhet. Detta fick till foljd att priset pa guld foll
trots att oron pa marknaderna 6kade. Under inledningen av
2012 har guldpriset stigit en del och vi bedémer att det finns
stod for ytterligare nagot hogre guldpris under innevarande
ar. Exceptionellt 1aga rantor under lang tid framéver, minskad
inflationsrisk och potentiellt ytterligare stimulativa penningpo-
litiska atgarder ger stod &t denna prognos.

Det under decennier stigande guldpriset har gett incitament
till 6kad produktion. Senaste 4-5 aren har guldmalmsproduk-
tionen okat i samma utstrackning som priset pa guld, detta ar
en oroande signal da guldpriset historiskt bara stigit nar utbu-
det fallit eller stagnerat.

Vi har en forsiktigt positiv syn pa ddelmetaller for resten av
aret, vi foredrar guld fore silver forklarat med en lagre volatili-
tet. Bade palladium och platina &r intressanta, men de repre-
senterar bada sma marknader.

Allt lagre priser pa jordbruksravaror framover

Sedan borjan av sommaren 2011 har flertalet jordbruksra-
varor haft en fallande pristrend och vi rdknar med att denna
fortsatter. Torka i Sydamerika, till f6ljd av vaderfenomenet

La Nina, gav tillfalligt stod at priserna under slutet av fjolaret
och inledningen av 2012, men efter flera ar med exceptionella
vaderforhallanden bedomer vi att lget normaliseras under
varen, vilket ger stod at var prognos om battre skordar och
lagre priser framover.

En ravara som har potential att ga emot denna trend dr bom-
ull. Bakomliggande drivkrafter for detta ar laga lagernivaer i
kombination med stark konkurrens om jordbruksmark, och
att efterfragan annu inte dterhamtat sig sedan 2008 ars kris-
nivaer.

Konjunkturen driver ravarupriserna

Under 2012 kommer det vara fortsatt forbattrad makrosta-
tistik fran USA, en mindre aterhallsam penningpolitik i Kina
och langsiktiga atgarder fran Europeiska Centralbanken, ECB,
som driver utvecklingen for ravarupriserna uppat. Den senaste
tiden har ekonomisk data fran USA i flera fall 6vertraffat
forvantningarna och den fortsatt fallande inflationen i Kina
oppnar upp for en mindre aterhallsam penningpolitik. Ett for-
sta steg i denna riktning togs i december da landet sankte re-
servkraven for bankerna. Det ar troligt att vi far se fler atgarder
i denna riktning, vilket kommer att ge stod t ravarupriserna.
ECB:s handlingskraft ger ocksa marknaden anledning att se
mer optimistiskt pa framtiden.
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Kvalitet efterfragas pa valutamarknaden

« Ytterligare férsvagning av euron i sikte
« Finansiellt starka valutor/Idinder gynnas

« Uppskrivningen av den kinesiska yuanen
fortsdtter

Den aggregerade riskaptiten hos investerarkollektivet tenderar
att avgora vilken drivkraft som skall vara dominerande pa va-
lutamarknaden. Under perioder da investerare flyr risk ar likvi-
diteten hos valutor det i sérklass viktigaste. Ett sadant klimat
radde under stora delar av hosten och gynnade stora valutor
med "trygg hamn-status” som exempelvis amerikanska dollar
(USD), japanska yen (JPY) och schweiziska franc (CHF).

Den senaste tiden har dock ett mer positivt sentiment smugit
sig in pa marknaden, st6ttad av 6verraskande stark makrosta-
tistik fran USA och en avsaknad av negativa dverraskningar
fran eurozonen. Storsta bidraget till den 6kade riskviljan
tillskrivs dock Europeiska Centralbankens (ECB:s) beslut i
december att i praktiken godsla den europeiska banksektorn
med likviditet. | takt med att investerarna vagat lamna sina
trygga hamnar har efterfragan okat pa valutor i lander som
uppvisar fundamental styrka, i termer av exempelvis BNP-
tillvéxt, statsskuld och bytesbalans. Valutor som stimmer

in pa detta signalement ar bland annat svenska och norska
kronan, ravaruvalutor (kanadensiska dollar, CAD, och austra-
lienska dollar, AUD), samt flertalet EM-valutor.

Fundamenta haller i taktpinnen

Varldsekonomin ar fortfarande i ett avvaktande tillstand och
den finansiella krisen i Europa satter tydliga avtryck i den reala
ekonomin. En langsiktig l16sning pa eurokrisen ter sig idag
langt borta och politikerna lar inte dverraska med ett reso-

lut handlande. Men trots att processen ar av typen tva steg
framat och ett tillbaka ror sig politikerna i ratt riktning och tar
successivt steg mot ett fordjupat samarbete.

Nagon mirakelmedicin for att bota sjuka euromedlemmar gar
inte att finna, men den akuta fasen ar for tillfallet over. Det ger
investerarna andrum och tid att lyfta blicken och begrunda
forutsattningarna for den globala konjunkturutvecklingen.
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Investeringsklimatet dr pa ett antal punkter nagot béttre.
Forutom att Kina verkar undvika en hardlandning och USA:s
ekonomi har forutsattningar att vaxa i skaplig takt, marks en
tydlig attitydforandring hos flertalet centralbanker. Kursen &r
omlagd och nu anammas i regel en expansiv penningpolitik,
nagot som ger naring at riskaptiten.

| det investeringsklimat vi ser framfér oss bor séledes valutor
som backas upp av starka statsfinanser och overskott i bytes-
balansen fortsatta vara efterfragade. Vi ser dock risker for till-
falliga korrigeringar, da eurokrisens utveckling dven framgent
[ar vara av svajig karaktar. Detta kan bland annat drabba den
norska och svenska kronan samt den australienska dollarn, da
dessa valutor har starkts kraftigt pa kort tid och ar kansliga for
svangningar i riskaptiten.

AUSTRALIENSKA DOLLARN GAR SOM BORSEN
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Pa valutamarknaden finns det flera valutor som dr cykliska och
rér sig i linje med borsen. Australienska dollarn dr det tydligaste
exemplet, men dven svenska kronan och koreanska wonen
pdverkas av marknadens skiftande riskaptit.



Allman eurosvaghet i sikte

Euron mot dollarn ar det mest handlade valutaparet pa
marknaden, och vaxelkursens rorelse brukar i regel spegla
varldsborsens utveckling. Nar riskaptiten pa marknaden
minskar, faller borsen och investerare tenderar att kopa dol-
lar, varfor EUR/USD-kursen faller. Sedan i december 2011 har
detta monster dock brutits och euron har tappat mark mot
dollarn samtidigt som borsen rort sig uppat. En forklaring ar
att riskaptiten inte langre ar sa nara sammankopplat med
handelseutvecklingen i eurozonen. De dystra utsikterna for
Sydeuropa gor att euron trendmassigt handlas pa allt lagre ni-
vaer, medan avsaknaden av negativa nyheter fran eurozonen
ar tillracklig for att halla riskviljan uppe. Det handlar saledes
om en allman eurofdrsvagning och inte om en investerarflykt
till den likvida dollarn.

Euron har forsvagats betydligt de senaste manaderna och
trots att forsvagningen nu ser ut att ha tagit en paus lar den
trendmassiga utforslopan fortsatta. En langsiktigt hallbar
[6sning for eurozonens problem ar avlagsen och flera sydeu-
ropeiska landers ekonomier ar pa fallrepet. SEB:s prognos ar
att EUR/USD-kursen star i 1,22 till sommaren 2012 (i nulaget
cirka 1,32). Mot den svenska kronan vantas euron rora sig ned
mot 8,50 (idag 8,80).

Dollarn gynnas under perioder av intensifierad oro for EUR,
men USD har aven starkts pa egna meriter. Aktiviteten i

USA:s ekonomi har varit ovantat hog, med positiva signaler
bade fran den amerikanska arbets- och bostadsmarknaden.
Samtidigt som den amerikanska ekonomin vaxlar upp, brom-
sar de nordiska ekonomierna in under 2012. Det gor att vi rak-
nar med att dollarn under andra kvartalet i ar starks till cirka
7,00 mot svenska kronan (i dagslaget cirka 6,70), och till 6,15
mot den norska (i dagsliget cirka 5,75).

— USDICNY (onshore)
USD/CNH (offshore)
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Blandad bild fér EM-valutor

Till féljd av de manga kopplingarna till Euroland ter sig utsik-
terna for de 6steuropeiska valutorna inte sa ljusa. Dessutom
har flera av regionens lander stora fundamentala svagheter.
Ungern har en stor offentlig skuld, banker i Rumanien har star-
ka band till Grekland och Turkiet, och negativa bytesbalans-
siffror noteras i Polen. For valutor i Latinamerika dr daremot
utsikterna betydligt ljusare. Finanserna ar dverlag starkare,
samtidigt som vi spar att priserna pa adel- och industrimetal-
ler stiger det narmaste aret.

Bast férutsattningar ser vi dock for de asiatiska valutorna.
Ekonomisk fundamenta ar i manga fall urstark med hog
tillvaxt, enorma byteshalansoverskott och laga statsskulder.
Hoga obligationsrantor jamfort med OECD-omradet kan
ocksa attrahera utlandskt kapital och utgora kursbransle for
de asiatiska valutorna pa sikt.

Starkare asiatiska valutor kan dven motiveras politiskt. Asien,
med Kina i spetsen, vill 6ka den inhemska konsumtionen och
bli mindre beroende av export. Samtidigt behéver skuldsatta
hushall i vast minska sin konsumtion och vastlanderna istallet
oOka sin export. Ett verktyg for att aterstalla de obalanser som
idag rader ar starkare asiatiska valutor (den asiatiska importen
blir billigare till gagn for exportorer i vast).

Under drygt ett ar har kinesiska myndigheter tillatit en gradvis
forstarkning av yuanen (CNY). Appricieringen fortsatter, men
uppskrivningstakten lar bli lagre an tidigare. Orsaken ar att av-
mattningen i den globala efterfragan tynger den kinesiska ex-
porttillvaxten och att inflationstrycket har avtagit de senaste
manaderna. Vi raknar med att USD/CNY star i 6,00 i december
2012 (USD/CNY handlas idag kring 6,30).

UPPSKRIVNINGEN FORTSATTER

Kinesiska myndigheter har successivt skrivit upp virdet
pd yuanen (CNY) mot USD. Uppskrivningstakten har
avtagit ndgot pa grund av ldgre inflation, svalare export
och en generellt starkare dollar. Vi ser en USD/CNY-kurs
kring 6 vid slutet av 2012. | grafen visas dven Kinas
spegelvaluta CNH, vilken gdr att investera i for utldndska
investerare.
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SEB ar en nordeuropeisk finansiell koncern som betjanar 400 000 foretag och institutioner samt
fler an 5 miljoner privatpersoner. Ett omrade som har starka traditioner i banken &r private banking.
Redan vid starten 1856 erbjod SEB finansiella tjanster till formdgna privatpersoner, och banken har
idag en ledande position i Sverige och en stark stallning i 6vriga Norden och Europa.

Private Bankings kundbas ar bred och omfattar allt fran féretagsledare och entreprenérer till privat-
personer, alla med varierande intresse for ekonomiska fragor. For SEB handlar private banking om att
med koncernens samlade kunskap i ryggen erbjuda en bred palett av hogkvalitativa tjanster inom
finansomradet, anpassade till varje kunds unika behov.

SEB Private Banking har cirka 370 medarbetare verksamma i Sverige, Danmark, Finland och Norge.
Utanfor Norden tar vi hand om vara kunder via kontoren i Estland, Lettland, Litauen, Schweiz,
Luxemburg och Singapore samt en filial i London. Den 31 december 2011 uppgick det forvaltade kapi-
talet till 248 miljarder kronor.

www.sebgroup.com/privatebanking



